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ABSTRACT
This paper addresses the question of whether a monopolistic banking system can 
lead to a higher steady state level of capital stock. Information externality has 
enhanced as the advance of the financial system such as the establishment of the credit 
bureau system, networking, etc. Hence this paper aims to analyze the effects of both 
information externality and economic development on the determination of the optimal 
banking market structure. 
This paper shows that the presence of information externality together with 
asymmetric information would explain how a monopoly bank leads to a higher steady 
state level of capital stock. It also shows that not only under-developed countries but 
industrialized countries may also benefit from a concentrated banking system. This 
analysis provides an alternative explanation of the recent deregulation and resulting 
trends in mergers and acquisitions. This also provides a theoretical foundation to 
support governments' policy changes toward promoting merger and acquisition 
activities. 
본 연구는 은행집중도 확대 등 독점적 
은행구조의 비교우위 가능성을 검토하였
다. 즉, 신용평가기관(Credit Bureau)의 정
착, 신용정보의 거래활성화 등 금융제도가 
선진화되면서 나타나는 정보의 외부효과 
증대에 따라, 또한 경제발전단계에 따라 
최적 은행구조가 어떻게 달라질 수 있는
지를 분석하였다. 
본 연구의 결과는 다음과 같다. 경제개
발 초기단계인 저개발국가와 자본시장이 
발달하고 금융제도가 선진화되면서 정보
의 외부성이 높아진 선진국의 경우는 독
점적 은행구조가 장기균형자본축적에 효
과가 있었다. 이러한 결과는, 은행과 차입
자 간의 비대칭적인 정보구조가 상존하는 
가운데 경제 내의 신용리스크가 큰 경우 
또는 정보의 외부효과가 높아 무임승차
(free riding) 위협이 큰 경우에는 독점적인 
은행구조가 바람직함을 시사한다.
본 연구는 최근 금융산업에서 발생하는 
인수합병의 경제적 효과를 설명하는 새로
운 분석방법을 제시하고 있으며, 우리나라 
및 세계 각국의 인수합병 관련 규제완화의 
이론적 근거를 제공할 수 있다.  
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I. 서   론
1980년대 중반 이후 금융산업은 자유
화(liberalization),1) 그룹화(conglomeration), 
국제화(globalization) 등으로 크게 변모하
였다. 금융산업의 한 축인 은행산업에서
도 동 기간중 많은 변화가 있었다. 증권, 
투신, 보험 등 제2금융권의 급성장과 이
로 인해 은행과 비은행 금융기관과의 경
쟁이 한층 치열해졌으며, 주기적으로 반
복되는 금융위기로 인해 은행의 구조도 
크게 변화되었다.2) 또한 금융부문의 규제
가 광범위하게 철폐 또는 완화되었으며,3) 
특히 외환자유화로 인해 자본이동의 국경
간 제약도 크게 완화됨으로써, 외국 금  
융기관과의 경쟁도 본격화되었다. 1980년
대 후반 이후에는 정보통신기술이 급속히 
발전하면서 전자금융4)이 급팽창하였으며, 
이로 인해 은행의 경영범위(span of control)
도 크게 확대되었다. 한편 이 시기는 경제
성장 및 발전에 있어서 시장(market force)
의 역할이 크게 증대되었는데 20세기 말
까지는 대체로 정부주도의 금융체제에서 
시장주도의 금융체제로 전환된 시기로 평
가된다(Crockett[2002]).
이상의 금융경제환경의 변화에 적극적
으로 대처하고 규모 및 범위의 경제, 시장
지배력(market power) 등을 높이기 위하여 
은행들은 여타 금융기관과의 인수합병
(mergers and acquisitions: M&A)에 적극 
참여하고 있다. 최근 몇 년간 국내 은행산
업에서도 인수합병이 가속화되었으며, 특
히 1997년 말의 외환위기 이후에는 금융
구조조정의 일환으로 강제적인 퇴출, 인
수합병 등이 더욱 촉진되었다. <표 1>은 
 1) 1970년대까지의 규제중심의 규율은 금융안정성 제고에는 효과적이었으나 자원배분의 왜곡, 재정 및 금
융팽창으로 인한 인플레이션 등의 부작용을 초래함으로써 1980년대 중반 이후에는 금융자율화 및 규
제완화가 급속히 진행되었다. 이러한 변화로 인해 금융기관의 자율성이 대폭 확대됨으로써 시장중심의 
규율이 형성되었다. 자세한 내용은 Crockett(2002) 참조.
 2) 1980년대 후반의 미국 저축대부조합(S&Ls)의 파산을 비롯하여 1980년대의 칠레의 은행위기, 1980년대 
중반 및 1990년대의 아르헨티나 및 멕시코의 금융위기, 1997~98년중 동아시아의 금융위기, 1998~2002년
중 남미의 금융위기 등 금융위기는 전세계에 걸쳐 빈번하게 발생하고 있다. 남미, 동아시아 등에서 금
융위기 이후 금융시장의 구조가 집중화되는 많은 사례를 볼 수 있다. 우리나라의 경우는 김현욱(2003)
을, 남미의 경우는 Peria and Mody(2004)를 참조. 
 3) 1999년 미국은 글래스 스티걸(Glass Steagell) 법을 대체하는 그램리치 브릴리 금융근대화법(Gramm- 
Leach and Bliley Financial Service Modernization Act)을 제정하였다. 동 법은 은행, 보험, 투자은행 등의 
업무영역 제한을 철폐함으로써 하나의 금융기관이 은행, 보험, 투자금융업무를 종합적으로 수행할 수 
있게 하였으며, 이 법의 제정 이후 Citicorp와 Trevelers의 합병 등 이종 금융기관 간 인수합병이 촉진되
고 있다. 
 4) 바젤은행감독보고서(1998)에 따르면 전자금융은 전자방식을 활용한 소매금융을 의미하는데, 예금, ATM, 
신용카드(credit card), 직불카드(debit card), 폰뱅킹(telephone banking), 전자결제(electronic bill payment) 
및 인터넷 뱅킹(web-based banking) 등을 포괄하는 개념이다.
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<표 1>  금융기관1) 구조조정 현황
1997말
1998~2004
2004말 증감률(%)
퇴출2) 합병3) 신규
은       행 33 5 9 - 19 -42.4
종  금  사 30 22 7 1 2 -93.3
증  권  사 36 8 4 19 43 19.4
투 신 운 용 31 6 2 11 34 9.7
생 명 보 험4) 31 9 6 4 20 -35.5
손 해 보 험 14 1 1 4 16 14.3
상호저축은행 231 103 28 13 113 -51.1
신용협동조합 1,666 494 105 9 1,076 -35.4
계 2,072 648 162 61 1,323 -36.1
  주: 1) 외국금융기관 국내지점 제외.       2) 인가취소, 파산, 해산 포함.
3) 합병으로 소멸된 금융기관수.       4) 우체국보험 제외.
자료: 한국은행, ꡔ조사통계월보ꡕ, 각호.
외환위기 직전과 그 이후의 국내 금융기
관수의 변화를 나타내고 있다. 증권업종
을 제외한 대부분의 금융업종에서는 동 
기간중 금융기관수가 크게 줄어들었다. 
동 기간중 퇴출 또는 인수합병 등을 통해 
전체 은행의 42%에 해당하는 14개 은행
과 전체 종금사의 93%에 해당하는 28개 
종금사 등이 사라졌다. 
이러한 결과로 은행산업의 시장집중도
는 크게 높아졌다.5) 은행산업의 집중화 
및 은행대형화와 관련하여 그동안 경제학
자, 정책당국, 일반국민들 사이에는 그 득
실에 대해 많은 논쟁이 있어 왔다. 즉, 은
행집중화 또는 대형화가 바람직한 방향인
지, 왜 많은 국가들이 최근 금융규제를 완
화함으로써 인수합병을 유도하는지,6) 친
인수합병정책은 타당한지 등 많은 문제가 
제기되었다. 
한편, 정보통신기술의 급속한 발전과 
금융제도의 선진화로 인해 은행들은 상호
간에 정보공유를 보다 용이하게 할 수 있
게 되었다. 특히 1990년대에 들어서는 거
 5) 국내 은행산업의 집중도를 연구한 최근의 연구로는 김현욱(2003), 김욱중(2002)이 있다. 김현욱(2003)에 
따르면 외환위기 이후 은행의 인수합병이 가속화되면서 국내 은행산업의 집중도가 크게 높아진 것으
로 분석되었다. 
 6) 금융규제 완화의 주된 목적이 시장의 경쟁여건을 개선함으로써 효율성을 높인다는 점을 감안하면, 금
융기관 대형화에 일조한 일련의 금융규제 완화가 일견 역설적(paradox)으로 보인다. 그러나 최근 각국
에서는 집중도가 높아진 은행 및 금융시스템이 오히려 금융안정성을 높일 수 있으며 이로 인해 사회 
전반의 후생이 증진될 수 있다는 공감대가 확산되고 있다. 
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래고객의 신용위험을 적절히 관리하는 것
이 금융기관의 안정적 성장에 매우 중요
하다는 인식이 확산되면서, 은행 간에 거
래고객의 정보를 상호 교환하고 통합하
여 관리하려는 움직임이 가시화되었다. 
미국 연방예금보험공사(Federal Deposit 
Insurance Corporation) 산하 금융기관들의 
고객정보 상호공유시스템이나, 우리나라
의 전국은행연합회 내의 통합신용관리시
스템7)을 예로 들 수 있다. 또한 신용정보
를 집중(credit bureau)하고 생산된 신용정
보의 거래를 활성화함으로써 신용정보 공
유제도가 크게 개선되었다. 그 결과 정보
의 외부효과(information externality)도 크
게 높아졌다.8)  
전통적인 경제이론에 의하면, 은행산업
의 집중화 확대는 바람직스러운 현상이 
아니다. 즉, 경제의 효율성은 어떤 금융기
관도 시장지배력을 가지지 않을 정도의 
경쟁적인 구조하에서 가장 높다고 한다. 
그러나 정보의 외부효과가 존재하면, 정
보생산자가 무임승차를 추구함으로써 최
적 수준의 정보가 생산되지 않아 (경제의) 
비효율성이 초래된다고 한다. 따라서 신
용정보통합관리의 유용성 및 그 필요성에 
대해서는 사회적인 공감대가 광범위하게 
형성되고 있음을 감안할 때, 은행산업의 
무임승차 욕구를 최소화할 수 있는 산업
구조를 고려할 필요가 있다.
본 연구는 은행이 대형화되고 은행산업
이 집중화되는 최근의 국내 금융환경이 
긍정적 효과를 나타내는지, 또는 어떤 경
제여건하에서 독점적 은행구조가 비교우
위가 있는지를 이론적으로 모색하였다. 
즉, 집중화정도가 가장 낮은 경쟁은행시
스템과 집중화정도가 가장 높은 독점은행
시스템을 상호 비교함으로써 각 은행구조
가 비교우위를 나타낼 수 있는 요건을 파
악하였다. 본 연구의 가장 큰 장점은 각 
은행구조의 비교우위를 비교함에 있어서 
정보의 외부성과 경제발전단계, 경제 내
의 신용리스크 등을 감안한 것이라 할 수 
있다. 본 연구에서는 완전한 정보의 외부
성을 가정한 Cetorelli(1997)의 연구를 토
대로 정보의 외부성 수준을 일반화함으로
써 다양한 정책적 시사점을 도출하였다. 
정보의 외부성을 일반화함으로써 신용리
스크가 높은 경제개발 초기단계를 제외하
고는 경쟁은행체제가 유리하다는 Cetorelli
의 연구결과와는 정반대의 결론을 도출하
였다. 즉, 본 연구에서는 정보의 외부성 
수준이 매우 낮은 개발도상국(중진국)의 
경우를 제외하고는 대체로 독점은행체제
가 자본축적에 유리하다는 결과를 도출하
였다. 또한 본 연구에서는 금융시장의 발
달정도, 경제발전단계 및 금융시장의 구
 7) 신용조사업법을 확대한 ｢신용정보의이용및보호에관한법률｣(1995.1.5 제정)에 근거하여 전국은행연합회에
서는 신용정보관리서비스(CIMS)를 구축, 개인 및 기업의 신용정보를 통합관리하고 있다. 
 8) 정보의 외부효과는 특정 경제주체가 생산한 정보가 다른 경제주체에게 전달되는 것으로 정의된다. 
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조에 따라 독점은행의 비교우위가 달라질 
수 있음을 보임으로써 동 주제에 대한 실
증연구의 분석틀을 제시하였다. 이는 지
금까지의 연구에서 볼 수 없었던 독창적
인 내용으로 큰 의의를 가진다.
본 연구의 구성은 다음과 같다. Ⅱ장에
서는 이와 관련한 기존의 연구를 소개하
고, Ⅲ장에서는 이론적인 모형과 그 구성
요소를 설명한다. 제Ⅳ장에서는 각 은행
구조하에서의 장기일반균형을 도출하고 
이를 비교분석하며, 제Ⅴ장에서는 정태분
석(comparative statics)을 통해 각 은행구조
의 비교우위를 보다 구체적으로 살펴본
다. 마지막으로 제Ⅵ장에서는 본 연구의 
결론과 향후 연구과제를 제시한다.
Ⅱ. 관련 연구
금융산업의 발달이 장기적으로 경제성
장에 긍정적인 영향을 나타낸다9)는 많은 
연구결과에도 불구하고 은행의 인수합병
을 통한 은행집중도 확대 등 은행산업의 
구조변화가 경제성장에 필요한 자본축적
이나 경제성장 그 자체에 어떤 영향을 미
치는지에 대한 연구는 그다지 활발하지 
않았다. 최근에 들어서야 경쟁구조, 독점
구조 등 은행산업의 구조에 따라 경제성
과의 차이가 있는지를 분석한 몇몇 연구
가 있었으나, 경쟁구조가 자본축적 및 경
제성장에 효과적인지에 대해서는 이론적 
논란이 적지 않았다. 또한 금융기관의 대
형화 및 그로 인한 집중도 확대와 관련하
여서도 이러한 추세가 금융안정성을 제고
하는지, 경쟁여건에는 어떤 변화가 있는
지 등에 대해 일관된 결론을 제시하지 못
하고 있다.10) 
전통적인 경제이론(conventional wisdom)
에서는 경쟁적인 은행구조가 경제의 효율
성을 높일 수 있다고 주장한다. 이 논점에 
따르면, 은행의 인수합병으로 집중도가 
상승할 경우 대형은행은 시장지배력을 바
탕으로 독과점적인 가격을 설정하는 지대
추구(rent extraction) 행위를 한다. 그 결과 
경쟁적 은행체제보다 높은 대출금리와 낮
은 예금금리가 제시되는데, 이로 인해 자
금공급이 축소됨으로써 경제발전에 필요
한 자본축적과정이 느려지며 전체적인 후
생비용이 늘어난다는 것이다.11) Smith 
 9) Cameron(1967), Goldsmith(1969) 및 Shaw(1973) 등은 금융시장의 발달과 경제성장은 상호작용을 함으로
써 금융시장의 발달이 경제성장을 견인하는가 하면 경제발전이 다시 금융시장의 발전을 촉진시키기도 
한다는 점을 강조하였다. 최근에는 King and Levine(1993), Rajan and Zingales(1998), Beck, Levine, and 
Loayza (2000) 등이 금융기관의 발전과 경제성장 간에 강한 정의 상관관계가 있음을 보여주었다. 
10) 은행대형화가 금융안정성에 미치는 영향에 대해서는 Beck, Demirguc-Kunt, and Levine(2003)과 김현욱
(2003)을 참조.
11) 즉, 은행의 대형화로 인해 은행산업이 몇몇 과점은행에 의해 지배되는 경우, 이들 은행은 보다 손쉽게 
상호 담합함으로써 지대추구가 보다 용이해지고 그 결과 사회적 후생(social welfare)이 낮아진다는 것
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(1998), Guzman(2000) 등은 경쟁적인 은행
시스템이 자본축적을 촉진시킨다는 연구
결과를 보여줌으로써 동 이론을 지지하 
였다. 
그러나 은행의 효율성에 초점을 맞춘 
몇몇 연구에서는 인수합병을 통한 은행산
업의 집중도 상승은 은행의 효율성
(efficiency)을 높이기 때문에 고객에게 보
다 낮은 금리와 질 높은 서비스 제공이 
가능하다는 결론을 제시하고 있다. 그들
은 은행집중도 확대가 은행 간 담합행위
를 용이하게 하고 이로 인해 후생(welfare) 
수준이 낮아진다는 종전의 연구는 은행산
업이 여타 산업과는 다른 독특한 특성이 
있다는 점을 간과한 데서 나온 결론이라
고 주장한다.12) 예를 들어, Allen and Gale 
(2000)은 일반적인 경쟁체제 우위 패러다
임이 정보의 비대칭성(asymmetric informa- 
tion) 문제가 현저한 은행산업에는 맞지 
않는다고 주장하였다. 즉, 은행산업은 매우 
정보집약적이며 거래기업의 신용정보에 
대한 질적 수준과 측정 정도가 은행산업
의 경쟁력에 매우 중요하므로 정보의 비
대칭성 문제를 해결할 수 있는 독과점적 
구조가 보다 효과적일 수 있다는 것이다. 
후속 연구에서도 은행산업은 전통적인 
경제이론이 전제한 가정과는 달리 어떤 
시장이나 정보도 완전하지 않으며, 시장
의 실패를 초래하는 정보의 불완전성 문
제가 가장 두드러진 산업이기 때문에 경
쟁체제 우위 패러다임이 실증결과와 맞지 
않음을 입증하였다.13) Petersen and Rajan 
(1995), Caminal and Matutes(1997), Schnitzer 
(1998) 등은 독점은행시스템이 경제성장
을 촉진할 수 있다는 연구결과를 도출하
였다. 독점은행은 비록 지대추구로 인한 
비효율성은 존재하지만, 기업과의 긴밀한 
유대관계를 형성함으로써 기업과 은행 간
의 정보비대칭 문제를 보다 용이하게 해
결할 수 있다.14) 즉, 독점은행은 수익성이 
낮은 투자안을 선택하는 역선택(adverse 
selection)에 따른 손실가능성을 최소화할 
이다.
12) 자세한 논의는 Berger and Mester(1997) 참조. 
13) Cohen(1967) 및 Sylla(1969) 참조. Cetorelli and Gambera(2001)는 대출시장의 집중도와 경제성장 및 산업
발전의 관계를 분석하였다. 시장집중도 상승과 경쟁저하 또는 독과점 폐해 간의 관계를 실증분석한 여
러 연구들에서도 은행대형화에 따른 경쟁저하현상은 찾아볼 수 없었으며 오히려 경영효율성 제고로 
인한 순기능이 많았다는 결론에 도달하였다. 이들 연구에서는 시장점유율 확대 경쟁이 오히려 은행의 
건전한 수익기반이 훼손될 수 있다는 금융에서의 죄수의 딜레마(prisoner's dilemma) 또는 승자의 저주
(winner's curse)가 지적되었다. 
14) Petersen and Rajan(1995)은 신생기업이나 소규모 기업 등 신용이 낮은 기업의 경우는 은행의 집중도가 
높아질수록 자금조달 가능성이 높아진다는 점을 입증하였다. 이는 은행의 수가 줄어들 경우 은행이 이
들 기업의 미래 잠재적인 수익을 공유할 수 있는 기회가 높아지기 때문이다. 그들은, 은행산업의 집중
도 확대로 지대추구 등 부정적인 효과보다는 정보비대칭문제의 극복, 신생기업에 대한 대출증대 등 긍
정적 효과가 더 클 수 있음을 시사하고 있다.
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수 있으며, 투자자금을 위험성이 높은 투
자대상에 투자하고자 하는 기업의 도덕적 
해이(moral hazard)를 방지할 수 있는 장점
이 있다는 것이다. 
상기와 같이 상반되는 연구결과는 은행
산업의 기능(functions)에 대한 시각차에 
주로 기인하였다. 즉, 거래적(transaction- 
oriented) 특성을 중시할 경우에는 경쟁적 
은행구조가 저축증대 및 투자확대 등 금
융자원의 양적 확대에 유리한 반면, 관계
지향적(relationship-oriented) 특성을 중시
할 경우는 독점적인 은행구조가 은행과 
기업 간의 정보비대칭문제를 완화함으로
써 금융자원의 효율적 배분에 도움이 된
다는 것이다.15) 
한편, 은행과 기업 간의 비대칭적 정보
구조를 다루는 기존의 연구에서는 주로 
비대칭적 정보구조로 인한 역선택이나 도
덕적 해이를 방지하는 인센티브 메커니즘
(incentive mechanism)의 수립에 관한 연구
가 주종을 이루었다. 그러나 비대칭적 정
보문제와 관련하여 정보의 외부효과
(information externality)가 은행산업의 구
조결정에 어떠한 영향을 미치는지에 대한 
연구는 거의 없었다. 외부효과와 관련해
서는 주로 공공재(public good) 문제에서 
많이 논의되고 있는데, 주된 결과로는 외
부효과(externality)가 존재할 경우 경제주
체 간에 무임승차(free riding) 유인이 높아
지면서 경쟁패러다임에 의한 균형수준은 
파레토(pareto) 최적 수준에 미치지 못한
다는 것이다. 즉, 완전경쟁 패러다임의 우
월성은 외부효과(externality)에 의해서 제
약된다는 것이다.
정보의 외부효과를 도입하여 은행구  
조의 상대적 성과를 비교한 연구로는 
Cetorelli(1997)와 Cetorelli and Peretto(2000)
가 있다. 이들의 연구에서는 정보의 외부
효과가 완전한(perfect information external- 
ity) 경제를 가정하였다. 즉, 어떤 은행이 
창출한 기업의 신용정보는 생산 즉시 모든 
은행에 알려진다고 가정하였다. Cetorelli 
(1997)는 경쟁은행구조가 대체로 비교우
위를 가지고 있으나 경제 내에 신용이 불
량한 기업의 비중이 많으면, 독점은행구
조가 비교우위를 가질 수도 있다고 결론
지었다. 한편 Cetorelli and Peretto(2000)는 
정보의 외부성에 따른 무임승차(free riding) 
문제를 해결하기 위해 경쟁은행이 혼합전
략(mixed strategy)을 선호함을 나타내었다. 
또한 그들은 은행구조에 따른 경제성장 
효과는 자본공급규모와 자원배분의 효율
성 문제의 두 가지 상반되는 요인에 의해 
좌우되는데, 각 요인의 경제성장효과가 
비선형적(non-monotone)인 특성을 나타내
기 때문에 사회적 후생을 극대화할 수 있
는 최적 은행수는 독점도 완전경쟁도 아
닌 과점은행체제일 수 있음을 시사하였다. 
15) 은행업의 거래중심적 및 관계중심적 특성의 차이에 대해서는 Boot and Schmeits(1998) 참조..
경제발전 및 정보의 외부성에 따른 최적 은행구조에 대한 고찰     47
그러나 이러한 결론은 완전한 정보의 
외부효과에만 한정함으로써 다양한 수준
의 정보의 외부효과가 존재하는 현실에서 
어떤 시사점이 있는지를 파악하는 데 한
계가 있었다. 또한  선진국을 포함하여 범
세계적으로 일어나고 있는 금융기관 간 
인수합병 및 은행대형화의 적합성에 대해
서도  설명하지 못하였다.
Ⅲ. 연구방법 및 분석모형
 
본 연구는 Cetorelli(1997)의 연구를 토
대로 정보의 외부성 가정의 일반화, 과점
모형의 추가 등 보다 포괄적인 분석을 시
도하였다.16) 본 연구에서는 2기간(two 
period) 중첩세대모형(overlapping genera- 
tions model)17)을 이용하였다. 각 개인은 2
기간 동안 생존하며, 각 기간에는 생산활
동과 투자프로젝트가 있는 청년층(young 
generation)과 청년기에 저축한 재화를 소
비하는 노년층(old generation)의 두 세대
가 존재한다고 전제한다. 각 세대의 전체 
인구수는 일정하며 무수히 많은데(contin- 
uum of agents), 각 세대의 구성원수를 
1(unit mass)로 표준화(normalize)하였다.18) 
시간은 비연속적이며 t=0, 1, 2,...로 나타
낸다. 
청년층은 동일한 규모의 투자프로젝트
를 가지고 있으나 자본이나 실물재화는 
가지고 있지 않다. 청년층은 투자프로젝
트의 성공가능성을 바탕으로 성공가능성
이 높은 신용우량자 집단(Type I, 전체 중 
Φ∈(0,1)의 비중)과 성공가능성이 낮은 
신용불량자 집단(Type II, 전체 중 ( 1-Φ)
의 비중)의 두 가지 유형으로 구분된다. 
선호도(preference)나 생산성(labor producti- 
vity) 측면에서는 두 유형 간에 차이가 없
다고 전제한다. 노년층은 자신이 가진 최
종재화를 생을 마감하기 전까지 전부 소
비하는데, 초기값을 지정하기 위해 최초
의 노년층은 총 K 0 >0의 최종재화를 가
지고 있다고 가정한다.
은행은 노년층과 청년층 간의 자원 중
개를 담당하고 있다. 은행에서 발생하는 
16) 본 연구는 Cetorelli(1997)와 연구방법상 크게 다음의 네 가지 측면에서 차이가 있다. 첫째, 경제 내의 
불확실성을 모형화하기 위해 각 세대를 신용우량자와 신용불량자의 두 가지 유형(type)으로 구분하고 
표준적인 비대칭적 정보구조 가정을 이용하였다. 둘째, 본 연구에서는 정보의 외부성(perfect information 
external- ity) 가정을 일반화하였다. 셋째, 본 연구에서는 과점 또는 복점은행구조가 어떠한 성과를 나
타낼 수 있는지를 분석하였다. 마지막으로 본 연구에서는 정태적 분석(comparative statics)을 통해 경제
발전단계, 경제 내의 신용리스크 정도, 금융시장구조(은행중심/자본시장중심) 등에 따라 최적 은행구조
가 달라질 수 있음을 밝힘으로써 이러한 문제를 실증분석할 수 있는 이론적 틀을 제시하였다.
17) 동 모형은 경제 내에 있는 예금자와 투자자 간의 이질성을 손쉽게 모형화하고 이들의 효용을 정의함
으로써 동태적인 장기일반균형을 도출하기가 용이하다. 
18) 이는 각 세대를 표준화(normalize)하는 경우 전세대의 의사결정과 개인의 의사결정구조를 동등하게 나
타낼 수 있어 분석이 편해지기 때문이다.
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이윤은 노년층의 몫이며 그들은 이를 소
비재원으로 활용한다.
각 개인은 전 생애에 걸친 소비행위
(lifetime consumption)를 중시하며 자녀에
게 유산을 상속하는(bequest) 욕구는 없다
고 전제한다. 또한 그들은 균등상대위험
회피도(constant relative risk aversion: 
CRRA)를 나타낸다고 전제한다.19) 
t기에 태어난 사람의 청년기의 소비를 
c 1, t라 하고, 노년기의 소비를 c 2, t+1라
고 하며, 실질임금을 w t, 저축을 s t라 
하고 t+1  기간중 예금이자율을 r t+ 1이
라고 하면 t기에 태어난 개인의 효용함수
는 다음과 같이 나타낼 수 있다(도출과정
은 부록 1 참고). 
Max U(c 1, t, c 2, t+1)=c
α
1, t+βc
α
2, t+1,   
α < 1
s.t. c 1, t = w t- s t
c 2, t+ 1= s t r t+ 1
              (1)
생산활동은 크게 투자단계와 생산단계
로 구분하였다. 투자단계(investment)에서
는 생산에 이용할 실물자본을 생산하는
데, 한 단위의 실물재화를 가지고 한 단위
의 실물자본을 생산하는 일대일 변환이 
이루어진다고 전제된다. Type I의 성공가
능성은 p I∈(0,1)이며, Type II의 성공가
능성은 p II∈(0,1)라 하였다. 본 연구에
서는 단순화를 위해 신용우량자는 실물자
본을 생산( p I=1)하고, 신용불량자는 실
물자본 생산에 실패( p II=0)한다고 가정
한다. 투자단계에 이용된 실물재화는 매 
기간 완전히 감가상각된다고 전제하였
다.20) 
생산단계에서는 투자단계에서 생산한 
실물자본을 이용하여 실물재화를 생산한
다. 즉, K단위의 실물자본과 (1+L)21)단위
의 노동을 이용하여 F(K,1+L)단위의 
최종재화를 생산한다. 여기서 F(∙)는 
수확불변(constant returns to scale) 생산함
수라고 전제한다.22) 또한 노동공급량은 
일정23)하다고 가정하였다.  
19) 2차 미분가능한 Bernoulli 효용함수에서 c에서의 상대위험회피도는 다음과 같이 계산된다. r R(c, u)=   
- cU '' (c)/U ' (c) . 재무이론에서 종종 이용하는 균등상대위험회피를 띠는 효용함수는 개인의 소비저
축 의사결정이 예금이자율의 함수로만 정의되고, 경제 전반적인 부의 수준이나 개인의 소득수준과는 
관련이 없기 때문에 분석이 간편해지는 장점이 있다. Mas-Colell, Whinston, and Green(1995), p.194 
20) 옥수수를 뿌려 옥수수를 생산하는 과정을 생각하면 쉽게 이해될 수 있다. 자세한 내용은 Bernanke and 
Gertler(1989) 참조.
21) 생산함수에 나타난 노동투입량 (1+L)은 자신의 노동(1)과 고용(L)을 나타낸다. 즉, Type I은 자기 자신
의 노동(1)과 Type II를 고용(L)하여 최종재화를 생산하고 있다. 
22) 금융기관들은 규모 및 범위의 경제효과를 위해 인수합병에 나서고 있긴 하지만 본 연구에서는 규모의 
경제효과를 배제한 상태에서 각 은행구조의 상대적인 장단점 및 정보의 외부성이 상대적인 경제성과
에 미치는 영향 등을 살펴보기 위하여 수확불변의 가정을 하였다. 한편, 만약 수확체증의 생산함수를 
전제하게 되면 독점은행의 경제성과가 높다는 일관된 결론에 도달하게 된다. 생산함수 f(k)=  
F(k,1)는 표준적인 신고전학파(neoclassical) 생산함수로서 연속증가함수, 원점에 대해 오목(concave), 
f(0)=0 , 이나다 조건(Inada con- dition)을 충족한다  
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자본노동비율(capital-labor ratio) k t(=  
K t/(1+L))는 Type Ⅰ이 투자단계에서 
산출한 실물자본( K t)을 노동(1+L)으로 
나눈 값이다. 노동시장균형조건은 L=
(1-Φ)/Φ이다.24) 따라서 자본노동비율
( kt)은 ΦK t가 된다. 이러한 속성을 지닌 
생산함수로서 다음과 같은 Cobb-Douglas 
생산함수를 이용하였다. 
y t= f(k t)≡k
γ
t,  0 <γ < 1             (2)
y t와 k t는 각각 일인당 생산량과 일
인당 자본규모를 나타내며 γ는 생산함수
의 자본집약도를 나타낸다.
각 경제주체는 자신의 투자프로젝트의 
성공여부를 잘 알고 있으나 은행은 거래
대상 기업이 보유한 투자프로젝트의 성공
여부를 알지 못하며 경제 전체의 신용우
량자 비중( Φ)만 알고 있다고 가정하였
다.25) 은행과 기업 간 대출계약(loan con- 
tract)은 단일기간(single-period) 신용계약
(debt contracts)을 따른다(Sharpe[1990]). 즉, 
t기에 태어난 각 개인에게 은행이 기초에 
청년층의 투자프로젝트 규모인 l t만큼 
대출해주고 기말에 실물자본 생산에 성공
한 기업에 대해서는 총실질대출금리 R Lt
로 대출금을 회수하며, 실패한 기업에 대
해서는 투자프로젝트의 잔존가치나 범칙
금으로 ν를 회수한다. 이를 나타내면 다
음과 같다.  
{ l tR
L
t if Type I
ν if Type II
                (3)
명제 1: 신용불량자그룹(type II)이 투자
프로젝트를 수행하는 경우와 이를 수행하
지 않는 경우의 기대소득이 같아지는 임
계수준의 범칙금( ν *)이 존재한다. 만일 
범칙금이 임계수준보다 크면( ν > ν *), 신
용불량자 그룹은 투자프로젝트를 수행하
지 않으며, 임계수준보다 작으면( ν≤ν *) 
투자프로젝트를 수행한다. 
증명: 부록 3.1 참조 
본 연구에서는 은행의 경제적 순기능을 
부각시키기 위하여 범칙금이 없다고 가정
하였다. 
임계수준의 범칙금( ν *)은 Type II의 투
자프로젝트의 성공가능성( p II)과 정의 상
관관계를 가진다. 즉, p II≠0이면 ν * > 0 . 
한편 범칙금이 없으면( ν= ν *) 모든 경제
23) 이는 본 연구의 목적이 고용의 변화보다는 은행구조별로 실물자본의 규모가 차이가 나는지, 이로 인해 
실물재화의 산출량이 차이가 나타나는지를 살펴보는 데 있기 때문이다. 본 연구는 완전고용, 불완전고
용 등 다양한 고용상황을 반영할 수 있는 모형으로 확대될 수 있다.
24) 신용우량자( Φ)가 신용불량자( 1-Φ) 전부를 고용함으로써 신용우량자 일인당 (1-Φ)/Φ명의 신용불
량자를 고용하게 된다. 
25) 이와 관련 Cetorelli(1997)에서와 같이 경제주체는 동질적(homogeneous)이나 투자프로젝트의 성공여부가 
불확실하고 임의(random)로 결정됨으로써 투자기업이나 거래은행 모두 특정 프로젝트의 성공여부를 알 
수 없다고 전제하는 방식도 있다. 이 방식은 보다 현실적일 수 있으나 다양한 경제주체 간의 동기부여 
문제나 사회 전반의 유인구조(incentive mechanism)를 설명하지 못한다는 단점이 있다. 
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주체는 그들의 신용유형과 관계없이 투자
프로젝트를 추진하기 때문에(이를 pooling 
equilibrium이라고 함), 신용의 좋고 나쁨
을 판단하는 은행의 기능은 매우 중요하
게 된다. 이와는 달리 ν > ν *이면 Type I
만 자금을 차입하고 Type II는 차입을 하
지 않기 때문에(이를 separating equilibrium
이라고 함), 은행의 신용구분 행위는 그다
지 중요하지 않게 된다.  
정의 1: η( i)∈(H, D)는 청년층의 신
용유형에 관한 정확한(또는 완전한) 정보
이며, 실물자본을 생산하는 신용우량자의 
경우는 η=H , 그렇지 않은 신용불량자
의 경우는 η=D이다.
정의 2: η˜( i )∈( H˜, D )˜은 η( i)∈  
(H, D)에 대한 불완전한(noisy) 정보이다.
은행은 스크린기술에 투자하면 대출을 
집행하기 전에 대상 기업의 신용유형에 
대한 완전한 정보 η( i)∈(H, D)를 얻을 
수 있으나, 스크린기술에 투자하지 않는 
경우에는 동 정보에 대한 불완전한 정보 
η˜( i )∈( H˜, D )˜만을 얻을 수 있다고 가
정한다. 스크린기술에 투자하는 데에는 
투자비용(스크린비용, c)을 부담한다
(Bernanke and Gertler[1989]). 스크린비용은 
c=(1- μ)s t.라 한다. 여기서 μ∈(0,1)
는 금융시장의 발달수준 또는 금융제도의 
선진화 정도로 정의된다.26) 한편 스크린
기술에 투자할 때의 편익은 신용불량자에
게 대출해 줌으로써 회수하지 못하는 대
출금규모, 즉 (1- Φ)s t이다. 여기서는  
편익 (1- Φ)s t이 비용 (1- μ)s t보다 
크다고 가정하였다. 즉, μ>Φ.
스크린기술 비투자은행(이하 ‘비투자은
행’이라 한다)은 모두 동일한 η˜( i )∈  
( H˜, D )˜정보를 가진다.27) 비투자은행이 
얻게 될 부정확한 신용정보의 조건부 확
률분포는 다음과 같다.
P r( η˜= H˜/H ) = P r( η˜= D˜/D ) =
(1+ξ)/2     
P r( η˜= H˜/D ) = Pr( η˜= D˜/H ) =   
( 1-ξ)/2
              (4)
여기서 ξ∈[0,1]는 정보의 외부성 정
도를 나타낸다. ξ= 0이면, 비투자은행은 
기업의 신용정도를 전혀 알지 못하므로, 
이를 정보의 외부효과가 없음(no informa- 
26) 금융중개기관이 잠재적인 투자대상의 탐색비용이나 위험관리비용과 저축의 배분 및 교환비용을 낮출 
수 있으며 기업지배구조의 개선에도 긍정적인 역할을 담당한다. Levine, Loayza, and Beck(2000), 
Greenwood and Jovanovic (1990), Bencivenga and Smith(1991) 참조.. 본 연구에서는 스크린기술 투자비용
이 스크린기술수준과 역의 상관관계를 나타낸다고 정의하였다. 즉, 스크린기술 투자비용은 스크린기술
수준이 높은 경우 낮고, 동 기술수준이 낮은 경우 투자비용이 높다고 정의하였다.  
27) 대출신청 기업군의 평균 신용수준이 점차 악화되는 상황을 회피하기 위해 각 기업은 한 군데 은행에
만 대출신청을 해야 하며, 그 은행에서 대출을 거부당한 기업은 다른 은행에 대출신청을 할 수 없다고 
가정하였다. 이는 금융에 있어서의 승리자의 저주(winner's curse)를 회피하기 위해 필요한데, Shaffer 
(1998)는 은행이 차입자와 긴밀한 관계를 유지하면 승리자의 저주문제는 크게 경감될 수 있다고 한다.
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tion externality)이라고 한다. 이에 반해 
ξ= 1이면, 비투자은행도 스크린기술 투
자은행(이하 ‘투자은행’이라 한다)과 동등
한 수준의 신용정보를 지니는데, 이를 정
보의 외부효과가 완전한(perfect infor- 
mation externality) 경우라고 한다. 
정보의 외부효과가 완전한 경우를 제외
하면 정보의 외부효과 가정은 투자은행과 
비투자은행 간에 비대칭적인 신용정보가 
존재하며, 은행은 신용우량자를 선별하기 
위해 일정한  자원을 이용해야만 함을 알 
수 있다. 다음 장에서는 정보의 외부효과 
수준이 은행의 최적 전략 선택에 어떤 영
향을 주는지를 살펴보기로 한다.
Ⅳ. 일반균형자본의 도출 및 
비교
1. 일반균형자본의 도출
경제 내에 N개의 은행이 존재한다고 
하자. N=1인 경우를 독점은행시스템, N>1
인 경우를 경쟁은행시스템28)이라고 한다. 
청년층의 총저축을 S t = ⌠⌡
1
0
s itd i 라 하
자. 여기서 s it는 청년 i의 저축을 의미한
다. 전체 청년수는 1(unit mass)로 표준화
되었으며, 모든 청년들은 동일한 규모의 
저축을 한다.29) 총저축은 각 은행에 균등
하게 배분되며 각 은행 j는 s jb,t=S t /N
의 대출재원을 가지고 있다. 여기서 아래
첨자 b는 은행(bank)을 의미한다. 
정의 3: X Nt은 모든 은행이 비투자은
행인 경우의 t-기의 총신용규모이며, X St , 
X Rt는 각각 모든 은행이 투자은행인 경
우와, q t∈(0,1)  비중의 은행이 투자은
행인 경우의 t-기의 총신용규모이다. 
정의 4: x Nt은 모든 은행이 비투자은행
인 경우의 t-기의 개별 기업에 대한 평균 
신용규모이며, x St , x Rt  는 각각 모든 은
행이 투자은행인 경우와 q t∈(0,1)  비중
의 은행이 투자은행인 경우의 t-기의 개별 
기업에 대한 평균 신용규모이다. 
명제 2: 총여신규모 측면에서는 X Nt >  
X Rt >X
S
t의 관계가 성립되지만 개별 기
업에 대한 평균여신 측면에서는 x St >x Rt >  
x Nt의 관계가 성립한다.
증명: 부록 3.2 참조
28) 과점(Oligopoly)은행 시스템하에서의 일반균형도출과정은 부록 2에 설명하였다. 과점은행시스템의 결과
는 경쟁은행시스템의 결과로 수렴한다. 예를 들어, 과점은행의 대칭적(symmetric) 비협조적(non- 
cooperative) 내쉬균형은 경쟁은행의 내쉬균형과 동일한데, 외부정보효과가 높을 때는 스크린기술에 투
자하지 않는 것이(no-screening), 외부정보효과가 낮을 때는 스크린기술에 투자하는 것이(screening) 그들
의 최적 전략이 된다.
29) 이 모형에서는 투자프로젝트의 성공여하에 관계없이 모든 젊은이들이 동일한 소득을 가지게 되며, 이
에 따라 동일한 효용함수하에서는 동일한 저축 및 소비의사결정이 나타난다(부록 1 참조). 이러한 모
형은 은행구조의 차이에 따른 경제적 성과의 차이를 파악하는 데 효과적이다.  
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스크린기술에 투자하는 경우에는 신용
우량기업을 선별할 수 있어 대출규모가 
모두 실물자본으로 전환된다. [명제 2]는 
은행이 스크린기술에 투자할 경우와 그렇
지 않을 경우의 총신용규모와 성공적인 
실물자본규모에 대한 시사점을 보여 준
다. 즉, 총신용규모는 스크린기술에 투자
하지 않는 경우가 가장 크지만, 성공적인 
실물자본의 규모는 모든 은행이 스크린기
술에 투자하는 경우가 가장 크다.
다음에서는 경쟁은행과 독점은행의 최
적 전략과 이에 따른 장기 균형자본규모
를 도출하고 상호 비교한다. 각 은행구조
의 최적 전략은 정보의 외부성 정도에 따
라 달라지게 된다.
가. 경쟁은행시스템(Competitive
Banking system)
경쟁은행은 상호 간에 전략을 동시에 
결정하는(simultaneous move) 비협조적인 
내쉬 경쟁자(Nash competitor) 관계에 있다
고 가정한다.30) 즉, 모든 은행은 그들의 
전략집합 중 최선의 전략을 동시에 선택
한다. 은행 j∈N의 전략을 Z mj 라 한다. 
여기서 아래첨자 j는 은행을, 위첨자 m은 
전략집합을 나타낸다. 은행은 스크린기술
에 투자할지를 선택하는데, 전략집합 m은 
스크린기술 투자(S=1)와 비투자(NS=2)로 
구성된다. 따라서 m=(1,2)이다. 예를 
들어, Z 1j은 은행 j의 최적 전략이 스크린
기술에 투자하는 것이며, Z 2j는 은행 j의 
최적 전략이 스크린기술에 투자하지 않는
다는 것을 의미한다. 
내쉬균형하에서 각 은행은 대칭적인
(symmetric) 수익을 거둔다. 다시 말하면 전
략집합( Z 11,Z 22)에서의 각 은행의 성과와 
( Z 21,Z 12)에서의 각 은행의 성과가 상호 
대칭적이다.31) 은행의 성과(payoffs)는 이
익으로 표시되는데, 이는 대출에 따른 수
익에서 자금조달비용과 스크린비용을 차
감함으로써 산출된다. 은행산업의 진입 및 
퇴출은 자유로우며, 이는 경쟁은행의 경
우 초과이윤을 얻을 수 없음을 시사한다. 
30) 즉, 경쟁은행들은 상호 간에 경쟁은행의 전략과 그에 따른 경쟁은행과 자신의 성과(payoffs)를 알고 있
으며, 경쟁은행의 전략에 맞춰 최선의 전략(best response)을 수립한다.  
31) 예를 들어, 두 은행 갑, 을이 각각 전략 1, 2를 가지고 있다고 하자. 두 은행이 모두 동일한 전략을 선
택하는 경우 두 은행의 성과(payoffs)는 동일하며, 두 은행이 각기 다른 전략을 선택하는 경우에는 두 
은행의 성과가 두 은행이 이용한 전략그룹에 따라 달라지지만 그 간에는 상호 대칭적이다. 즉, 두 은
행의 성과 매트릭스(payoffs matrix)는 다음과 같이 표시될 수 있다.
은행 을
전략 1 전략 2
은행 갑
전략 1 a, a b, c
전략 2 c, b d, d
여기서 (b, c)는 은행 갑의 성과는 b이며 은행 을의 성과는 c임을 의미한다.
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정의 5: 경쟁은행이 스크린기술에 투자
하는 경우의 이익은 π Sc( ξ)라 하고, 스크
린 기술에 투자하지 않는 경우의 이익은 
π NSc ( ξ)라고 정의한다. 
명제 3: 스크린기술에 투자하는 경우와 
투자하지 않는 경우의 은행의 이익이 같
아지는 임계(critical) 수준의 정보의 외부
효과( ξ *)가 존재한다. 즉, π Sc( ξ *)= 
π NSc ( ξ
*) . 만일 정보의 외부성( ξ)이  임
계수준보다 높으면( ξ > ξ *) 비투자은행이, 
정보의 외부성이 임계수준보다 낮으면 투
자은행이 더 높은 수익을 얻는다.
증명: 부록 3.3 참조
명제 4: 금융시장이 발전할수록 투자은
행이 보다 높은 수익을  올릴 가능성이 
높아진다. 
증명: 부록 3.4 참조 
경쟁은행은 정보의 외부성이 높아질수
록 스크린기술에 투자하지 않게 되는 데,  
이하에서는 이를 살펴보기로 한다.
정의 6: 경쟁은행 j=1,2,..,N의 전략 
Z m'j ∈Z j에 대해서 π(Z m *j , Z m *- j)≥  
π(Z m'j , Z
m *
- j)을 만족하는 전략집합(stra- 
tegy profile) Z *=(Z m *1 , Z m *2 , . . . , Z m *N )는  
내쉬균형이다.
명제 5: 정보의 외부성이 높은 경우
( ξ > ξ *), 경쟁은행의 유일한 내쉬균형은 
스크린기술에 투자하지 않는 것이다. 즉, 
모든 경쟁은행 j=1,2,..,N에 대해서 Z *j=  
Z 2j이다.
증명: 부록 3.5 참조 
[명제 5]는 경쟁은행은 정보의 외부성
이 높은 경우에는 부정확한 신용정보에 
기초하여 자금을 대출한다는 것을 보여준
다. 이는 경쟁은행체제하에서는 정보의 
외부성이 높은 경우 무임승차 문제가 두
드러짐으로써 어느 은행도 기업의 신용여
부를 조사할 유인(incentive)이 발생하지 
않아 신용심사가 소홀히 취급됨을 시사 
한다.
스크린기술에 투자하지 않는 경우에는 
대출자산 중 우량기업에 대한 대출만이 
실물자본(physical capital)으로 전환되어 
생산활동에 이용된다. 따라서 경쟁은행시
스템하에서 산출된 실물자본( K t+1)의 
크기는 Φs t가 된다. 균형 자본노동비율
( k t+ 1)은 다음과 같다.
k t+1 = ΦK t+1 = Φ
2s t          (5)
따라서 
s t = Φ
-2k t+1                    (6)
경쟁은행시스템 전체의 기대수익은
R Lt+1×Φs t이 된다. 여기서 R Lt+1은 총
실질대출금리, Φ는 우량기업의 비율을 
나타낸다. 초과이윤이 없다는 조건(zero 
profit condition)을 대입하여 총자금조달비
용 또는 총예금금리 r t+ 1를 구해보면 다
음과 같다.
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R Lt+1Φs t= r t+1s t                 (7)
실물자본에 대한 지대(rental rate)로서
의 총실질대출금리와 투입노동에 대한 보
상인 실질임금은 다음과 같이 나타난다.
R Lt+1 = γk
γ-1
t+1                      (8)
w t+1 = (1-γ)k
γ
t+1                (9)
청년층은 그들의 총소비(lifetime con- 
sumption)를 극대화할 수 있는 저축규모
( s t)를 결정한다. 이렇게 결정된 최적 저
축규모( s *t )를 CRRA 효용함수인 (1)식에 
대입하여 경쟁은행의 총예금금리 r C1t+1
를 구하면 다음과 같다.
1 1*
1
1 *
1( ) [ ]C t tt
t
w sr
s
α −
α α+
−= β          (10)
여기서 위첨자로 표시된 C1은 정보의 
외부성이 높은 경우(1)의 경쟁은행시스템
(C)을 의미한다. 식 (6), (9)를 식 (10)의 
s *t와 w t에 대입하면
1 1
1 2 1
1 1
1( ) [ (1 ) 1]Ct t tr k k
γγ
α−
−α α+ += Φ − −β    
                              (10-1)
식 (6), (8), (10-1)을 식 (7)에 대입한 후 
이를 정리하면  
1 2 1
1
t 1
2 1
1
[ 1]1( )
[ 1]
t t
t t
k kk
k k α
γ
γ −
γ−1 +α+1
γ −
+
⎛ ⎞Φ (1− γ) −⎜ ⎟Φ = ⎜ ⎟β ⎜ ⎟Φ (1− γ) −⎝ ⎠
                      (11)
식 (11)은 정보의 외부성이 높은 경우의
일반균형자본규모를 나타낸다.
명제 6: 정보의 외부성이 낮은 경우
( ξ < ξ *), 경쟁은행의 유일한 내쉬균형은 
모든 은행이 스크린기술에 투자하는 것이
다. 즉, Z *j=Z 1j이다.
증명: 부록 3.6 참조
모든 은행이 기업의 신용을 조사하면 
우량기업에만 대출이 이루어짐으로써 모
든 대출자산은 실물자본으로 성공적으  
로 전환된다. 따라서 생산된 실물자본   
은 K t+1=μs t이 된다. 균형 자본노동비
율은
k t+1 =Φμs t                      (12)
앞에서와 동일한 방식으로 경쟁은행의 
균형예금금리( r C 0t+1 )를 구하면
1
1 1
0 1
1
1( ) [ 1]
t
C
t tr k kµ +
α−
γ −α α+ = Φ (1− γ) −β   
                     (13)
여기서 위첨자 C0는 정보의 외부성이 
낮은(0) 경우의 경쟁은행시스템(C)을 의미
한다.32) 또한 일반균형자본은 다음과 같
이 도출할 수 있다.
1 1
1
t 1
1
1
[ 1]1( )
[ 1]
t t
t t
k kk
k k α
µµγ
µ
γ −
γ−1 +α+1
γ −
+
⎛ ⎞Φ(1− γ) −⎜ ⎟= ⎜ ⎟β ⎜ ⎟Φ(1− γ) −⎝ ⎠   
                  (14)
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나. 독점은행시스템(Monopoly
Banking System)
명제 7: 독점은행의 유일한 내쉬균형은 
항상 스크린기술에 투자하는 것이다.
증명: 부록 3.7 참조
독점은행은 경쟁은행과는 달리 무임승
차의 위협에 직면하지 않기 때문에 수익
극대화를 위해 항상 스크린기술에 투자 
하게 된다. 따라서 생산된 실물자본은 
K t+1 = μs t이며 균형 자본노동비율은 
k t+1=Φμs t이 된다.
독점은행의 대출에 따른 수익은 
μR Lt+1s t이며 비용은 r t+ 1s t이므로 수
익극대화 문제는 다음과 같이 나타낼 수 
있다.
{ }
1 1
L
t t t t
st
R s r sMax µ + +−
                (15)
이는 정보의 외부성이 낮은 경우의 경
쟁은행시스템의 문제와 유사하지만, 균형
예금금리를 산출하는 방식에 있어서는 현
격한 차이가 있다. 즉, 독점은행은 이윤극
대화의 과정에서 예금금리가 결정되는 반
면, 경쟁은행은 초과이윤 제로조건에서 
예금금리가 결정된다. 독점은행시스템하
에서의 일반균형자본은 다음과 같다(도출
과정은 부록 3.8 참조).
1 1
1 1
2 1
1 1
1
1
[ ]1( )
1]
t t
t
t t
k k
k
k k
γ
γ
γ
µ
γ
µ
− −
+− α+
− α+
Φ(1− γ)⎛ ⎞−⎜ ⎟α= ⎜ ⎟β ⎜ ⎟⎜ ⎟[Φ (1− γ) −⎝ ⎠   
                       (16)
2. 일반균형자본의 비교
정의 7: 경쟁은행의 일반균형자본수준
은 정보의 외부성이 높은 경우에는 k C1 ,  
정보의 외부성이 낮은 경우에는 k C0이
며, 독점은행은 k M인데, 각각 다음과 같
이 표시된다.
Φγk γ-1C1 = ( 1β )
1
αꀌ
ꀘ
︳︳
Φ 2(1-γ)k γ-1C1 -1
[Φ 2(1-γ)k γ-1C1 -1]
1
α
ꀍ
ꀙ
︳︳(ξ > ξ
*)
                          (17)
μγk γ-1C0 = ( 1β )
1
α ꀌ
ꀘ
︳︳
Φμ(1-γ)k γ-1C0 -1
[μΦ(1-γ)k γ-1C0 -1]
1
α
ꀍ
ꀙ
︳︳(ξ < ξ
*)    
                        (18)
γ 2k γ-1M = ( 1β )
1
α
ꀌ
ꀘ
︳︳︳︳
Φ(1-γ)k γ-1M
α -μ
-1
[μΦ(1-γ)k γ-1M -1]
1
α
ꀍ
ꀙ
︳︳︳︳                                     
                    (19)
명제 8: 상기의 각 은행시스템은 모두 
32) 이는 불완전하고(incomplete) 비대칭적인(asymmetric) 정보라는 측면에서 독점적 경쟁은행시스템(mono- 
polistically competitive banking system)의 속성을 지닌다. 예를 들면, 각 은행이 거래기업에 대해 시장지
배력(market power)을 가질 수 있다는 측면에서는 독점시장의 특성을 지니고 있으나 진입과 퇴출이 자
유로워 초과이윤을 얻을 수 없다는 점에서는 경쟁시장의 속성도 동시에 지니고 있다
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단일한 일반균형자본수준에 수렴한다.
증명: 부록 3.9 참조
명제 9: 경쟁은행시스템하에서는 정보
의 외부성이 커질수록 일반균형자본수준
은 줄어든다. 
증명: 부록 3.10 참조
[명제 9]는 외부효과가 존재할 경우 일
반적으로 시장균형이 비효율적이라는 전
통적인 경제이론과 일치하는 결과이다. 
이는 정보통신기술이 발달하고 금융제도
가 선진화될수록 경쟁시장에 의한 균형이 
파레토 최적(pareto-optimal)이 되지 않을 
수 있음을 시사한다.  
명제 10: 정보의 외부성이 낮은 경우
( ξ<ξ *), 금융시장의 발전정도가 일정 수
준( γ)보다 높으면(즉, μ > γ  ), 경쟁은행
시스템이 독점은행시스템보다 일반균형
자본수준이 높다.   
추론(corollary) 1: 정보의 외부성이 낮
은 경우에 있어서 독점은행시스템의 일반
균형자본수준이 경쟁은행시스템보다 높
기 위해서는 반드시 금융시장 발전정도가 
매우 낮아야 한다, 즉, μ≪γ .
증명: 부록 3.11 참조
직관적으로(intuitively) 보더라도 경쟁은
행이 기업의 신용을 조사하는 경우에는 
앞서 보았던 독점은행의 자원배분의 효율
성은 모두 사라지고 독점은행의 지대추구
에 따른 비효율만 존재하기 때문에 경쟁
은행의 경제적 성과가 더 높아진다. 그러
나 이러한 결과는 정보통신기술의 발전이 
미흡하거나 금융제도가 후진적이어서 금
융기관 간의 신용정보를 공유하는 시스템
이 미비되어 정보의 외부성이 낮은 경우
에 국한된다. 한편, 정보의 외부성이 낮은 
미개발국가나 개발도상국은 대체로 금융
시장의 발달정도가 매우 낮은 점을 감안
할 때, 추론 1에서와 같이 이들 국가에서
는 독점은행시스템이 자본축적에 보다 효
과적일 수 있다. 
명제 11: 정보의 외부성이 높은 경우에
는, 경제 내의 신용우량기업의 비중이 일
정수준 이하(즉, Φ< γ)라면, 독점은행이 
경쟁은행보다 더 높은 장기균형자본수준
을 나타낸다.
추론 2: 그러나 정보의 외부성이 높은 
경우에 있어서는 경제 내의 신용우량기업
의 비중이 매우 높은 경우( Φ≫γ  ), 즉 신
용리스크가 매우 낮은 경우에는 경쟁은행
시스템의 경우가 독점은행시스템의 경우
보다 장기균형자본수준이 높을 수도 있다.
증명: 부록 3.12 참조 
직관적으로 보면, 정보의 외부성이 높
은 경우에는 경쟁은행은 기업의 신용상태
를 스크린하지 않는 반면에 독점은행은 
모든 기업의 신용을 심사한다. 따라서 경
제 내의 우량기업의 비중이 낮을수록, 즉 
신용리스크가 클수록 독점은행의 신용심
사에 기인한 자원배분의 효율성은 높아지
경제발전 및 정보의 외부성에 따른 최적 은행구조에 대한 고찰     57
며 이것이 독점은행의 지대추구로 인한 
비효율을 능가할 수도 있음을 시사하고 
있다. 특히 1990년대 이후 신용리스크의 
관리가 은행의 중요한 과제로 대두되고 
있음을 감안하면 독점은행의 효익이 점차 
높아지고 있다고 할 수 있다.  
V. 정태분석(Comparative 
Static)
여기서는 정보의 외부성 수준이 각 은
행시스템의 비교우위를 결정함에 있어서 
어떤 영향을 미치는지를 분석하기로 한다.
1. 정보의 외부성이 낮은 경우
[명제 10]과 [추론 1]에 비추어보면 경
쟁은행시스템과 독점은행시스템의 비교
우위는 금융시장의 발전정도에 따라 달라
짐을 알 수 있다. 따라서 먼저 금융시장의 
발전정도, 즉 스크린기술이 각 은행시스
템의 비교우위에 어떠한 영향을 미치는 
지를 살펴보기로 한다. 
정의 8: 독점은행과 경쟁은행시스템하
에서의 일반균형이 같아지는 금융시장의 
발전정도를 μ *라고 정의한다.
명제 12: α, β, Φ, γ, μ의 모든 가능
한 범위에 대해서 독점은행과 경쟁은행시
스템의 장기균형이 일치되는 금융시장 발
전정도( μ *)가 존재한다. 즉, k M(μ *)=  
k C(μ
*) . 금융시장 발전정도( μ)가 μ *
보다 작으면 독점은행시스템이, 금융시장 
발전정도( μ)가 μ *보다 크면 경쟁은행시
스템이 높은 장기균형자본규모를 나타 
낸다.
증명: [명제 10]과 [추론 1]를 비교하면 
쉽게 도출할 수 있다.
정보의 외부성이 낮은 경우에는, 금융
시장이 발전할수록 경쟁은행이 독점은행
보다 비교우위를 가진다는 것을 시사한
다. 역사적인 경험으로도 금융제도가 낙
후된 경제에서는 금융시장이 발달될수록 
은행시스템도 경쟁적으로 변하였다. 즉, 
금융시장 발달과 함께 은행수가 늘어나고 
금리규제, 진입규제 등의 규제가 완화됨
으로써 경쟁여건이 크게 개선되었다. 
각 은행시스템의 비교우위를 살펴보기 
위해 차함수(difference function) Δ 1를 다
음과 같이 정의하기로 한다. 
Δ 1 = k M - k C 0 . 
[명제 10]과 [추론 1]을 통하여 우리는 
만약 γ≫μ이면 Δ 1 >0이며, μ> γ이면 
Δ 1 <0임을 알 수 있었다. 차함수 Δ 1이 
μ에 대해 연속함수이기 위해서는 임계 
수준의 금융시장 발전정도가 낮은 수준
( μ * < γ)에 머물러 있어야 한다. k *1 =  
k γ-1M (μ
*)= k γ-1C 0 (μ
*)라 하자. 그러면 
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차함수 Δ 1(μ *, k *1, α, β, γ, Φ)는 다음
과 같이 나타낼 수 있다.
Δ 1(μ
*, k *1, α, β, γ, Φ)= (γ-μ
*)γk *1
- ( 1β )
1
α
ꀎ
ꀚ
︳︳︳︳
Φ (1-γ)k *1(
1
α -μ
*)-( 1
μ *
-1)
(Φμ *(1-γ)k *1-1)
1
α
ꀏ
ꀛ
︳︳︳︳
=0
먼저, 신용우량기업의 비중( Φ)이 늘어
날수록 두 은행시스템의 균형자본규모를 
일치시키는 스크린기술수준( μ *)은 어떤 
변화가 있는지를 살펴보자. 이는 μ *를 
Φ로 편미분함으로써 도출할 수 있다. 그
러나 μ *가 Φ의 함수로 표시되지 않기 
때문에 내생함수정리(implicit function the- 
orem)를 이용하여 그 효과를 도출할 수 
있다. 즉, 
1
*
*
1
*
1 1
/
/ µ
µ
µ
Φ∆∂ ∂∆ ∂Φ= − = −∂Φ ∂∆ ∂ ∆
그 결과 장기일반균형자본( k *)규모가 
일정범위에 있는 경우 (∂μ */∂Φ) > 0이었
다(도출과정은 부록 3.13 참조). 즉, 정보
의 외부성이 낮은 경우에는 우량기업의 
비중이 높아질수록 균형수준의(critical 
level) 금융시장 발전정도가 높아졌다. 균
형수준의 금융시장 발전정도가 높아진다
는 것은 경쟁은행시스템의 경쟁적 우위가 
점차 축소된다는 것을 의미하는데, 이는 
우량기업이 늘어나면서 경쟁은행 간의 대
출경쟁이 심화되거나 또는 신용정보시스
템의 과다투자(over-investment)에 따른 비
효율이 발생될 수 있음을 시사하는 결과
이다.
다음으로는, 생산함수의 자본집약도 변
화가 μ *에 미치는 영향을 살펴보기로 하
자. 내생함수정리(implicit function theorem)
를 이용하면 
∂μ*
∂γ =-
∂Δ1/∂γ
∂Δ1/∂μ
* =-
Δ1,γ
Δ1,μ*
균형 금융시장 발전정도가 매우 높은 
경우( μ * >2 γ)에는 장기일반균형자본( k *)
이 일정 범위 내에 있을 때 (∂μ */∂γ) < 0
이 된다. 균형수준의 금융시장 발전정도
가 매우 높다는 것은 독점은행이 비교 우
위를 가질 가능성이 높다는 점에 비추어 
볼 때, 동 결과는 생산함수의 자본집약성
이 높아질수록 독점은행의 상대적 우위가 
점차 축소될 수 있음을 의미한다.
이는 금융시장이 낙후된 경제로서 점차 
자본집약도가 높아지는 개발도상국에 해
당되는데, ASEAN33) 국가를 예로 들 수 
있다. 이들 중진국들의 공통된 현상은 실
물경제가 급속히 발전하면서 우량기업의 
33) ASEAN(The Association of Southeast Asian Na- tions)은 1967년 8월 방콕에서 인도네시아, 말레이시아, 
필리핀, 싱가포르, 태국에 의해 결성되었다. 이후 브루네이(84.1), 베트남(95.7), 라오스, 미얀마(97.7), 캄
보디아(99.4) 등이 추가로 가입하였다. ASEAN은 지역 내의 경제성장, 사회 및 문화발전을 촉진하고, 
지역 내의 평화 및 질서유지를 목적으로 한다. 
경제발전 및 정보의 외부성에 따른 최적 은행구조에 대한 고찰     59
비중은 늘어나지만, 금융시장의 발전정도
는 이보다 훨씬 뒤처지고 있다는 점이다. 
상기의 결과는 이들 국가의 경우 은행시
스템을 경쟁체제로 가져가는 것이 바람직
함을 시사한다. 
한편 생산함수의 자본집약도( γ )는 자
본수요의 탄력성과 역의 상관관계가 있음
을 고려할 때, 자본수요의 탄력성이 낮을
수록 경쟁은행시스템의 경쟁적 우위가 높
아짐을 알 수 있다. 
미국, 영국 등 자본시장중심국가(capital 
market-based countries)와 일본, 독일 등 은
행중심국가(bank-based countries)의 자본수
요의 금리탄력성이 차이가 있을 수 있다. 
즉, 자본시장 중심국가는 금리탄력성이 
높은 반면, 은행중심 국가는 금리탄력성
이 낮을 수 있다. 따라서 상기의 결과는 
집중화된 은행시스템의 효과가 각국별로 
상이한 금융시스템에 따라 달라질 수 있
음을 시사하며, 이는 추후 실증연구의 과
제가 될 수 있다. 
2. 정보의 외부성이 높은 
경우 
여기서는 식 (17)과 (19)를 비교한다. 
[명제 11]과 [추론 2]에 따르면 경쟁은행
과 독점은행시스템의 비교우위는 경제 내
의 우량기업의 비중에 따라 달라진다.
정의 9: 독점은행과 경쟁은행의 균형자
본수준이 같아지는 우량기업 비중을 Φ *
라고 한다.
명제 13: α, β, Φ, γ, μ  의 모든 가능
한 범위에 대해서 독점은행과 경쟁은행시
스템의 장기균형이 일치되는 우량기업 비
중( Φ *)이 존재한다. 즉, k M(Φ *)=
k C(Φ
*) . 우량기업의 비중( Φ)이 Φ *보
다 작으면, 즉 경제 내의 신용리스크가 크
면 독점은행시스템이, 우량기업의 비중
( Φ)이 Φ *보다 크면 경쟁은행시스템이 
비교우위가 있다.
증명: [명제 11]과 [추론 2]를 비교하면 
쉽게 도출할 수 있다.
정보의 외부성이 높은 경우에는 우량기
업의 비중이 높아질수록 경쟁은행시스템
이 더 높은 균형자본수준을 나타낸다는 
것을 시사한다. 직관적으로도 우량기업의 
비중이 높으면 독점은행의 자원배분에 있
어서의 상대적인 효율성이 줄어들기 때문
에 독점은행의 지대추구로 인한 비효율이 
자원배분의 효율성을 능가할 수 있다.
이를 위해 앞에서와 마찬가지로 먼저 
차함수 Δ 2를 다음과 같이 정의하였다. 
Δ2=k M-k C . 
[명제 11]과 [추론 2]를 통해 우리는 
Φ≫γ이면 Δ 2 <0이며, γ > Φ이면 Δ 2 >0  
임을 알 수 있었다. 따라서 차함수 Δ 2가 
Φ에 대해 연속함수이기 위해서는 신용리
스크가 일정수준 이하( Φ * > γ  )여야 한다. 
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k *2 = k
γ-1
M (Φ
*)= k γ-1C (Φ
*)라 하면, 
차함수 Δ 2(Φ *, k *2, α, β, γ, μ)는 다음
과 같이 나타낼 수 있다.
Δ 2(Φ
*, k *2, α, β, γ, μ)= (γ-Φ
*)γk *2
     -( 1β )
1
αꀎ
ꀚ
︳︳
Φ *(1-γ)k *2/α-μ
-1
(Φ *μ(1-γ)k *2-1)
1
α
     - Φ
* 2(1-γ)k *2-1
(Φ *
2
(1-γ)k *2-1)
1
α
ꀏ
ꀛ
︳︳
균형 우량기업비중이 금융시장발전정
도나 생산함수의 자본집약도에 따라 어떻
게 변하는지를 살펴봄으로써 각 은행시스
템의 상대적 우위에 대한 시사점을 얻을 
수 있다. 금융시장발전에 따른 우량기업 
비중의 효과( ∂Φ */∂μ)는 내생함수정리에 
의해 도출할 수 있다.
∂Φ *
∂μ = -
∂Δ 2/∂μ
∂Δ 2/∂Φ
* = -
Δ 2 μ
Δ 2 Φ *
 
이를 각각 편미분하면 장기일반균형자
본( k *2)이 일정수준 이상에서 (∂Φ */∂μ)   
> 0이 된다. 즉, 신용평가제도 선진화 등 
금융시장이 발전할수록 균형 우량기업비
중은 높아짐을 알 수 있다. 이는 정보의 
외부성이 높은 경우에는 금융시장이 발전
할수록 독점은행시스템의 경쟁적 우위가 
높아질 수 있음을 나타낸다. 
이와 동일한 방식으로 생산함수의 자본
집약도 변화가 균형 우량기업비중에 미치
는 영향을 살펴볼 수 있다. 그 결과는 다
음과 같다. 
∂Φ *
∂γ = -
∂Δ 2/∂γ
∂Δ 2/∂Φ
* = -
Δ 2 γ
Δ 2 Φ *
균형 우량기업 비중( Φ * >2 γ)이 높은 
수준에서는 일반균형자본이 일정수준
( [Φ *μ(1-γ)] - 1) 이상이면 자본집약
도가 높아질수록 균형 우량기업비중이 낮
아진다. 즉, (∂Φ */∂γ) < 0이다. 균형 우
량기업이 높은 경우에는 독점은행시스템
의 경쟁적 우위 가능성이 높음을 감안할 
때 상기의 결과는 독점은행시스템의 비교
우위는 생산함수가 자본집약적일수록 약
화될 수 있음을 의미하는 결과이다. 
Ⅵ. 결  론
본 연구에서는 정보의 외부성과 경제발
전단계에 따라 은행산업의 최적 구조가 
달라질 수 있음을 나타내었다. 독점적 은
행구조의 비교 우위는 기업의 신용을 면
밀히 점검하는 관계지향적(relationship ori- 
ented)인 경영활동의 결과로 배분의 효율
성(allocative efficiency)을 높일 수 있으며, 
무임승차(free riding) 위협이 없어 스크린
기술에 대한 효율적 투자가 가능하다는 
데 있다. 이와 달리 독점적 은행구조의 비
교 열위는 지대추구행위로 나타났다. 
한편, 정보통신기술이 발전하고 금융제
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도가 선진화되면서 정보의 외부성이 높아
지는 경우 독점적 은행구조의 비교 우위
는 높아지는 것으로 나타났다. 신용평가
제도(Credit Bureau), 네트워킹(Networking), 
통신시설(Communication)의 발전 등 금융
하부구조가 발전하면서 은행은 기업의 신
용정보를 보다 손쉽고 저렴한 비용으로 
파악할 수 있게 되었을 뿐만 아니라 금융
기관 간에 고객정보를 시의적절하게 상호 
공유하는 것이 가능해졌다. 이는 정보의 
외부성이 매우 높아지고 있음을 시사하
며, 앞에서도 살펴본 바와 같이 이러한 환
경하에서는 경쟁은행구조의 경우는  무임
승차 욕구가 강화되면서 기업에 대한 신
용분석이 소홀해지고 이것이 은행의 부실
로, 더 나아가서는 금융위기로 확대될 수 
있다. 1997년 말 외환위기를 겪으면서 경
험한 대로 금융위기로 인한 경제적 손실
은 거의 천문학적이라고 할 수 있다.34)
본 연구의 결론은 다음과 같다. 첫째, 
신용리스크가 높고 금융시장이 낙후되어 
정보의 외부성이 낮은 경제개발 초기에는 
독점적 은행시스템이 경제성장에 필요한 
자본축적에 비교우위가 있었다. 둘째, 실
물경제 발달과 함께 신용리스크는 낮아지
지만 금융시장의 발달은 이에 미치지 못
하여 정보의 외부성이 여전히 낮은 수준
에 머물러 있는 개발도상국 또는 중진국
의 경우에는 독점적 은행시스템의 비효율
성이 점차 확대될 수 있었다. 이는 이들 
국가의 경우는 양적․질적 경쟁요소 개선 
등 점차 경쟁적인 은행시스템을 구축하는 
것이 필요함을 시사한다. 셋째, 거래유형
의 다양화, 거래상대방 관리 등 신용리스
크 관리가 매우 중요해지면서 신용평가제
도 정착, 신용정보의 거래활성화 등 금융
제도가 크게 개선된 선진국의 경우에는 
독점적 은행시스템의 비교우위가 다시 확
대되었다. 이는 선진국 경제에서는 은행
대형화 등 독점적 요소가 가미되는 것이 
바람직함을 시사한다. 또한 정보통신기술
의 발달, 신용평가기관 정착, 금융네트워
킹 개선 등 금융제도가 선진화되면서 점
차 정보의 외부성이 높아지는데, 정보의 
외부성이 높아질수록 독점은행시스템의 
비교우위가 확대됨을 의미한다. 
이상의 결과는 국제금융시장에서 빈번
하게 발생하는 인수합병의 추진배경을 설
명하는 데 이용할 수 있다. 또한 동 결과
는 M&A 관련 법안의 이론적 배경으로도 
활용할 수 있을 것으로 기대된다. 
본 논문은 은행구조가 경제성과에 미치
는 효과를 연구함에 있어 경제발전정도, 
정보의 외부성에 따라 최적 은행구조가 
달라질 수 있음을 분석한 최초의 이론적 
모형이다. 여기서는 최적 은행구조 결정
34) IMF에 따르면 지난 15년간 발생한 금융위기중 12건 이상에서 금융위기로 인한 직접적인 피해금액만 
GDP의 10%를 상회하고 있으며, 이로 인한 간접비용까지 감안하면 금융위기로 인한 피해금액은 가히 
천문학적이었다고 한다. 자세한 내용은 Crockett(2000) 참조.
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요인으로서 금융시장의 발달정도, 경제 
내의 신용리스크, 생산함수의 자본집약도 
등의 요인을 구체적으로 제시함으로써 이
러한 분야의 실증연구에 있어서의 분석틀
을 제공하였다는 데 큰 의의가 있다. 
본 연구와 관련하여 다음의 추가 연구
과제가 있다. 첫째, 본 연구에서 밝힌 여
러 변수와 최적 은행구조 간의 관계를 실
증적으로 분석하는 것이 필요하다. 이와 
관련 필자(2005)는 58개 국가의 1965년부
터 1995년까지의 자료를 바탕으로 횡단면
분석(cross-sectional analysis)을 실시하였는
데, 그 결과 은행집중도의 경제성장효과
는 소득수준, 금융시장의 발전정도, 금융
시장의 구조(은행중심, 자본시장중심)에 
따라 통계적으로 유의한 차이가 있었다. 
추후 통계자료의 보완 및 각국별 시계열
분석을 통해 이를 추가적으로 재검토할 
필요가 있다. 또한 우리나라의 은행산업
에 있어서도 시대별로 최적의 은행구조가 
달라질 수 있는지와 최적 은행구조의 결
정 요인이 본 연구에서 살펴본 경제발전
정도, 금융산업의 발전정도, 시장경쟁정도 
등에 따라 상이한지를 실증분석함으로써 
정책적 시사점을 얻을 수 있을 것으로 생
각된다. 
둘째, 본 연구에서는 독점은행시스템과 
경쟁은행시스템의 비교에 치중하였는데, 
이를 보다 정교히 함으로써 적정 은행수 
또는 적정수준의 은행 집중도를 파악하는 
것도 매우 중요하다. 본 연구의 결과에 비
추어 볼 때 적정 은행수는 정보의 외부성, 
자본집약도 및 신용리스크의 함수로 표시
할 수 있을 것이다. 적정 은행수에 대한 
연구로는 Cetorelli and Peretto(2000) 및 
Krasa and Villamil(1992) 등이 있다. 
Cetorelli and Peretto(2000)는 사회적 후생
을 극대화시키는 적정 은행수는 독점은행
도 아니며 경쟁은행도 아닌 그 중간 단계
에 있을 것이라고 결론지었으며, Krasa 
and Villamil(1992)은 최적 은행규모가 은
행의 리스크관리능력과 정의 상관관계를 
가지고 있으며 거시경제적 충격에 대한 
노출정도와 역의 상관관계를 가지고 있다
고 결론지었다. 한편 세계은행에서도 사
회적 후생수준과 최적 은행수와는 역U자 
형태의(inverted U shape) 관계를 나타낼 
수 있음을 지적하였다. 이러한 연구결과
는 경쟁은행, 독점은행 둘 다 파레토 최적
(pareto-dominant)은 아니며 적정 은행수가 
존재한다는 것을 의미한다.
셋째, 동 모형의 결과는 단일기간대출
모형에 기인한다. 즉, 한 번의 대출 결정
으로 그 성패가 결정되는 구조에서는 사
전적인 성공가능성을 정확히 파악하는 것
이 매우 중요한데, 특히 무임승차 문제와 
결부됨으로써 대체적으로 독점은행이 경
쟁은행보다 유리한 결론을 나타낼 수 있
었다. 따라서 이를 다기간 또는 기간의 제
한이 없는 계속 게임의 틀로 바꾼다면 새
로운 시사점을 도출할 수도 있을 것으로 
생각된다.    
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넷째, 동 모형은 화폐가 포함되지 않은 
경제를 전제로 분석하였는데 이를 화폐가 
포함되는 경제로 확대할 필요가 있다. 이
와 함께 정부를 포함하여 정보의 외부성
과 관련한 정부의 역할을 추가함으로써 
금융, 재정정책상의 시사점을 추가할 수
도 있다.   
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부   록
1. 가계의 효용극대화 문제
개인의 효용은 최종재화의 총소비로부
터 나타나는데 t기에 태어난 세대의 경우 
청년기의 소비를 c 1, t라 하고 노년기의 
소비를 c 2, t+ 1라고 한다. 각 개인은 후손
에게 재산을 물려주는 유인(bequest)이 없
으며 오로지 자신의 총효용 극대화를 추
구한다. 노동의 비효용도 없으며 투자실
패에 따른 범칙금도 없기 때문에 청년층
은 모두 은행에서 자금을 조달하여 실물
자본을 생산하는 프로젝트에 투자하고자 
한다.  
성공확률이 높은 투자프로젝트를 가진 
청년층(Type Ⅰ)은 투자단계에서 실물자본
(physical capital)을 생산한 후 자신과 Type 
Ⅱ 청년층의 노동력을 투입하여 실물재화
를 생산한다. 그는 은행으로부터 빌린 대
출자금을 상환하고 피고용자에 대한 임금
을 지불한 후 가처분소득(disposable in- 
come)을 두 기간에 걸쳐 배분하는 소비 
및 저축 의사결정을 한다. 그의 가처분소
득은 다음과 같다.
DI 1t = F( l t, 1+L t ) - w tL t-R
L
t l t 
                     (1.1)
위첨자 1은 Type Ⅰ을 의미하며 
F( l t, 1+L t )는 실물자본( l t=K t)과 
노동( 1+L t)을 투입하여 산출한 최종재
화의 양이다. R Lt은 총대출금리이며 w t
는 실질임금이다. Type Ⅰ은 가처분소득
을 당기의 소비( c 1, t)와 장래의 소비
( c 2, t+ 1)를 위한 저축( s t)으로 배분한다. 
c 11, t = DI
1
t- s
1
t, c 12, t+1 = r t+1s 1t   
                    (1.2)
따라서 Type Ⅰ의 효용극대화 문제는 
1 1 1 1
1, 2, 1 1, 2, 1max ( , ) ( ) )t t t tU c c c c
α α
+ += + β(
1 1
1,. ( ,1 )
L
t t t t t t t ts t c F l L R l w L s= + − − −
1 1
2 , 1t t tc r s+=                          (1.3)
노년층은 예금(dt)이나 은행지분(et)의 
형태로 저축한다. 즉, s t = d t+ e t. 예
금금리를 r Dt+1라 하고 자기자본수익률
을 r Et+1라 하면 비재정거래(no arbitrage) 
조건에 의거 예금금리와 자기자본수익률
은 동일하다. 즉, 
r Dt+1 = r
E
t+1 = r t+ 1. 
경쟁적인 자본시장이나 노동시장은 다
음의 수요함수를 보장한다. 
68     韓國開發硏究 / 2005. Ⅰ
1 1
( ,1 ) ( ,1 ) ( ,1 )L t tt t t t t
t
F l LR F l L F K L
l
∂ += = + = +∂     
       (1.4)
2 ( ,1 )t t tw F K L= +               (1.5)
Type Ⅰ에 대한 대출은 모두 성공적으
로 실물자본으로 전환되므로 l t = K t가 
된다. 
오일러정리(Euler's Theorem)를 적용하
면 (1.1)은 다음과 같이 표시할 수 있다. 
1
1 2
( ,1 )
( ,1 ) (1 ) ( ,1 )
(1 )
L
t t t t t t t
L
t t t t t t t t t t
L L
t t t t t t t t t
DI F l L wL R l
l F l L L F l L wL R l
l R L w wL R l w
= + − −
= + + + + − −
= + + − − =   
        (1.6)
따라서
1 1
1,t t tc w s= − ,   1 12, 1 1t t tc s r+ +=       (1.7)
투자프로젝트의 성공확률이 낮은 Type 
Ⅱ도 자원제약하에서 그들의 효용을 극대
화하고자 한다. 청년층은 자신의 사업을 
직접 운영하는 것을 선호하며 파산에 따
른 불이익이 없기 때문에 은행으로부터 
자금을 대출받아 투자프로젝트에 착수한
다. 그러나 그 투자는 실패하게 되며 그들
은 Type Ⅰ의 생산라인에 고용되어 생산
활동에 참여하게 된다. 노동의 대가로 그
들은 실질임금(competitive real wages), 
w t을 받는다. 
앞에서와 같이 
2
1,tc 와 
2
2, 1tc + 를 구하면
다음과 같다.
2 2
1,t t tc w s= − ,   2 22, 1 1t t tc s r+ +=         (1.8)
여기서 위첨자 2는 Type Ⅱ 청년층을 
의미한다.
따라서 Type Ⅱ의 효용극대화 문제는 
다음과 같다. 
2 2 2 2
1, 2, 1 1, 2, 1max ( , ) ( ) )t t t tU c c c c
α α
+ += +β(
                   (1.9)
2 2
1,. t t ts t c w s= −   2 22, 1t t tc r s+=
대출금리가 생산함수에서의 자본의 한
계생산과 일치하기 때문에 자금의 차입 
및 실물자본의 투자에 따른 이익은 발생
하지 않는다. 또한 신고전주의 생산함수에
서 실질임금은 노동의 한계생산성으로 결
정된다. Type Ⅰ과 Type Ⅱ 젊은이의 노동
생산성이 동일하다고 전제하였기 때문에 
이들의 임금은 동일하다. Type Ⅰ 및 Type 
Ⅱ 젊은이의 선호도가 동일하고 소득도 
동일하기 때문에 그들은 다음 기의 소비
를 위해 동일한 규모의 저축을 하게 된다. 
따라서  
1 2
1, 1, 1,t t t t tc c c w s= = = −            (1.10)
1 2
2, 1 2, 1 2, 1 1t t t t tc c c r s+ + + += = =  
1 2
1( )t t t t ts s s w rν += = =
여기서 1( )trν + 는 
11
1
11 [ ]tr
α αβ
−
−+
⎛ ⎞+⎜ ⎟⎝ ⎠
이다.
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2. 과점은행시스템(Oligopoly
Banking system)
경제 내에 2개의 은행1)이 있다고 가정
하자. 이들 은행은 상호 간에 전략을 동시
에 결정하는(simultaneous move) 버틀란드
(Bertrand)2) 경쟁관계에 있다고 가정한
다.3) 여기서는 2단계 게임을 하는데, 제1
단계에서는 은행이 스크린기술에 투자할 
지를 결정한다. 두 번째 단계에서는 대출
재원을 모두 소화할 수 있는 대출금리를 
결정한다. 
은행 i가 책정한 대출금리는 R Lt,i라고 
한다. 대칭성(symmetry)에 따라 은행 i의 
반응함수(reaction function)는 ϒ i(R L *t, j )=  
R Lt,i이며,  은행 j의 반응함수(reaction 
function)는 ϒ j(R L *t, i )=R Lt, j이다. 즉, 각 
은행은 상대 은행의 최적 대출금리가 주
어진 상태에서 최선의 결과를 나타내는 
대출금리를 결정한다. 버틀란드균형에서
는 다음을 충족한다. ϒ i(R L *t, j )=R L *t, i와
ϒ j(R
L *
t, i )=R
L *
t, j이다. 즉, 두 은행은 각
각 상대편의 최적 대출금리를 기초로 정
한 최적 대출금리가 두 은행 모두에서 최
적의 대출금리가 되는 경우에 균형이 나
타난다는 것이다. 여기서 우리는 저축이 
모든 은행에 균등하게 배분된다는 점을 
가정하였다. 이는 두 은행이 동등한 예금
금리를 제시하였음을 시사한다. 
따라서 각 은행은 총저축의 절반을 받
게 된다.4) 
<정보의 외부성이 높은 경우>
정보의 외부성이 높다는 것은 두 은행
간에 무임승차 문제가 존재할 수 있기 때
문에, 은행 i의 총수익은 타 은행의 전략
에 좌우된다. 은행 i의 총수익은 다음과 
같다.
Π 1: π
S,S
i =R
L
t+1 (x i-c)-r t+1x i=
   0.5(R Lt+1μs t-r t+1 s t): 모두 스
크린기술에 투자하는 경우
Π 2: π
N,S
i =R
L
t+1 x i-r t+1x i=
   0.5(R Lt+1s t-r t+1 s t): 스크린기
술에 투자하지 않으나 은행 j가 스
크린기술에 투자
Π 3: π
S,N
i =R
L
t+1 Φ(x i-c)-r t+1x i=
 1) 복점은행(duopoly)모형은 과점(oligopoly)모형으로 확장될 수 있다. 즉, 복점은행모형의 결론은 과점은행
모형의 결론과 질적인 차이가 없다. Cetorelli and Peretto(2000) 참조.
 2) 버틀란드(Bertrand) 경쟁에 있어서는 각 은행은 비협조적(non-cooperative)이며 동시에(simultaneously move) 
예금금리나 대출금리 등을 책정하는 가격경쟁을 하게 된다. 내쉬균형 또는 버틀란드균형은 다른 은행
의 가격이 주어져 있을 때 은행의 이익을 극대화할 수 있는 가격으로 정의된다.   
 3) 즉, 경쟁은행들은 상호 간에 자신의 경쟁은행의 전략과 그에 따른 경쟁은행과 자신의 성과(payoffs)를 
알고 있으며 각 은행은 경쟁은행의 전략에 맞춰 최선의 전략(best response)을 수립한다.  
 4) 비용함수나 수익함수의 경우 두 은행은 동일하다. 또한 이들 은행은 동일한 스크린기술에 투자할 수 
있다. 따라서 저축자 입장에서 특정 은행을 선호할 인센티브가 존재하지 않는다. 
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     0.5(R Lt+1Φμs t-r t+1 s t): 스크
린기술에 투자하였으나 은행 j가 
스크린기술에 투자하지 않음
Π 4: π
N,N
i =R
L
t+1 Φx i-r t+1x i=    
     0.5(R Lt+1Φs t-r t+1 s t): 모두 
스크린기술에 투자하지 않음
이 경우 다음의 관계가 성립된다: 
Π 2>Π 1 >Π 4 > Π 3. 정보의 외부성이 높
은 경우에는 복점은행 중 하나가 스크린 
기술에 투자함으로써 우량기업을 선별하
는 경우에는 우량기업 정보가 다른 경쟁
관계에 있는 은행에 즉시 알려짐으로써 
경쟁은행이 우량기업을 선점하게 되고,  
스크린기술 투자은행은 스크린비용을 회
수할 기회가 없어진다.
따라서 이 경우 복점은행의 최적 전략
은 경쟁관계에 있는 은행이 스크린기술에 
투자하기를 기다리는 것(wait and see)이 
된다. 따라서 내쉬균형은 복점은행 모두
가 스크린기술에 투자하지 않는 것이며, 
따라서 이들은 모든 기업을 대상으로 차
별 없이 대출하게 된다. 다시 말하면, 정
보의 외부성이 높은 경우에는 복점은행은 
상호 무임승차 문제에 직면하게 됨으로써 
스크린기술에 투자하지 않게 된다는 것 
이다.
<부표 1>은 정보의 외부성이 높은 경우
에 있어서 각 은행의 전략 집합과 그에 
따른 성과(payoffs)를 나타낸다. 따라서 은
행 1, 2 모두 스크린기술에 투자하지 않는 
것이 내쉬균형이 된다. 복점은행시스템의 
내쉬균형은 경쟁은행시스템의 내쉬균형
과 동일하다. 이 결과는 과점은행(N>2) 모
형에도 그대로 적용된다. 
<부표 1>  은행의 전략 및 성과 매트릭스
(정보의 외부성이 높은 경우)
은행 2
Screen No-screen
은행 1 
Screen Π 1, Π 1 Π 3, Π 2
No-screen Π 2, Π 3 Π 4, Π 4
<정보의 외부성이 낮은 경우>
정보의 외부성이 낮은 경우에는 복점은
행시스템의 내쉬균형은 스크린기술에 투
자하는 것이다. 이는 정보의 외부성이 낮
은 경우에는 무임승차 문제가 심하지 않
기 때문이다. 따라서 정보의 외부성이 낮
은 경우 복점은행의 유일한 내쉬균형은 스
크린기술에 투자하는 것이다. 즉, Z *=  
(Z 11 , Z
1
2)이다. 
<부표 2>는 정보의 외부성이 낮은 경우
에 있어서 각 은행의 전략 집합과 그에 
따른 성과(payoffs)를 나타낸다. 따라서 내
쉬균형은 두 은행 모두 스크린기술에 투
자하는 것이다. 정보의 외부성이 낮은 경
우에도, 복점은행시스템의 내쉬균형이 경
쟁은행시스템의 내쉬균형과 동일한 결과
를 나타낸다. 물론 이 결과도 과점은행으
로 확대 적용된다. 따라서 복점은행모형
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은 경쟁은행모형으로 수렴된다. 이러한 
점에서 N>1은 경쟁은행시스템으로 간주
될 수 있다.5)
<부표 2>  은행의 전략 및 성과 매트릭스
(정보의 외부성이 낮은 경우)
은행 2
Screen No-screen
은행 1 
Screen Π 1, Π 1 Π 1, Π 4
No-screen Π 4, Π 1 Π 4, Π 4
3. 증명 및 도출
3.1  명제 1
<부록 1>에서 보는 바와 같이 투자프로
젝트를 수행하는 경우의 기대소득은 
w t- ν이며, 투자프로젝트를 수행하지 
않는 경우의 기대소득은 w t이다. 따라서 
임계수준의 범칙금은 0이다. ν * = 0 . 따
라서 범칙금이 존재하는 경우에는( ν > 0) 
신용불량자는 투자프로젝트를 수행하지 
않으며 범칙금이 없는 경우에는( ν= 0) 
신용불량자도 투자프로젝트를 수행하게 
된다. 
3.2  명제 2
먼저 X Nt >X Rt >X St의 관계를 증명한
다. 은행이 스크린기술에 투자하지 않을 
경우, 전체 기업에 대한 총여신규모는 총
저축규모와 일치한다. 즉, X Nt =S t. 모든 
은행이 스크린기술에 투자하는 경우에  
는 총신용규모는 총저축에서 스크린비용
을 차감한 금액이 된다. 즉, X St= 
N( s b, t-(1-μ)s b, t)=μNs b, t=μS t.  
q t∈(0,1)의 은행이 스크린기술에 투
자하는 경우 총여신규모는 X Rt =
q tX
S
t+(1-q t)X
N
t =[1-q t (1-μ)]S t  
이다. 따라서 X Nt >X Rt >X St이다. 
다음으로는 x St >x Rt >x Nt의 관계를 증명
한다. 개별 기업에 대한 평균신용규모는 
총신용규모를 여신대상 기업수로 나눔으
로써 구할 수 있다. 은행이 스크린기술에 
투자하지 않는 경우에는 모든 기업이 대
출대상 기업이 되므로 평균 신용규모 x Nt
는 s t = S t /1이 된다. 모든 은행이 스크
린기술에 투자한 경우에는 신용우량기업
(Φ)만이 대출대상 기업이 되므로 평균 
신용규모 x St는 μs t/Φ= (μ/Φ)* s t이 된
다. 스크린활동의 경제성 가정에 의거 
(μ>Φ), μ/Φ> 1이므로 x St >x Nt이다. 동
 5) 복점은행의 경우 비록 내쉬균형이 스크린기술에 투자하지 않는 것이라 하더라도(no-screening equilib- 
rium), 그들은 스크린 기술에 투자하는 것(screening equilibrium)이 더 나은 성과를 올릴 수 있다는 것을 
알고 있다. 따라서 만일 스크린기술 투자균형을 얻기 위해 협조(coordinating)하는 경우에는 스크린균형
으로 수렵할 수 있다. 예를 들어, 복점은행 중 한 은행이 스크린기술에 투자하지 않을 경우, 은행 전체
의 수익은 Π 2+Π 3가 되는데 이는 2 Π 1보다 낮다. 이 결과도 과점은행으로 확장될 수 있다. 과점
은행에 대한 논의는 Cetorelli and Peretto(2000) 참조.
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일한 방식으로 x Rt =[1-q t (1-μ)]s t/  
[1- q t (1-Φ)]. 따라서 x St > x Rt >x Nt의 
관계가 성립한다.
3.3  명제 3
각 전략별로 기대되는 수익을 비교함으
로써 임계수준의 정보의 외부성을 도출할 
수 있다. 투자은행의 기대수익은 스크린
비용 (1- μ)s t을 제외한 μs tR Lt+1이다.
그러나 비투자은행의 경우는 부정확한 정
보( η˜)를 토대로 우량기업에 대출하고자 
한다. 이 경우 그들이 우량기업으로 판단
하고 대출한 기업 중에는 우량기업과 부
실기업이 혼재되어 있다. 이를 구분하여 
부정확한 정보하에서 대출이 일어날 확률
은 우량기업을 우량기업으로 판단하고 대
출할 확률과, 부실기업을 우량기업으로 잘
못알고 대출할 확률의 합으로 나타낼 수 
있다. 즉, P r(Loan)= P r( η˜= H/H ) *  
P r(H)+P r ( η˜= H/L ) * Pr (L)이다. 
따 라 서 ,  P r(Loan)=(1+ξ)Φ/2+  
( 1-ξ)(1-Φ)/2= (1-ξ+2Φξ)/2 . 대
출기업 중 우량기업만이 회수가능하므로, 
대출회수율(repayment ratio: P r(H/Loan))
은 다음과 같다.
P r(H/Loan)=P r( η˜= H/H )/P r(Loan) 
          = (1+ ξ)Φ/(1-ξ+2Φξ).
비투자은행의 기대수익은 
P r(H/Loan)* s tR
L
t+1 =(1+ ξ)Φs tR
L
t+1
                     /(1-ξ+2Φξ)
따라서 임계수준의 정보의 외부성( ξ *)
은 다음과 같이 결정된다.
ξ *= μ-ΦΦ+μ-2μΦ
               (3.1)
양의 값의 정보의 외부성( ξ∈(0,1)) 
조건에 의해 Φ∈(1/2, 1)의 조건을 가진
다. 또한 스크린활동의 경제성 원칙
(μ>Φ)에 의거 μ∈(1/2, 1)의 조건을 
가진다. 이 조건하에서 ξ *의 범위를 구
해보면 0 < ξ * < 1이 된다. 
각 전략별 기대수익을 비교하면,  정보
의 외부성( ξ)이 임계수준( ξ *)보다 낮으
면( ξ < ξ *) 투자은행이, 그렇지 않으면
( ξ > ξ *) 비투자은행이 유리하다. 
3.4  명제 4
식 (3.1)을 살펴보면, 스크린기술수준
( μ)이 우량기업비중에 근접할수록 임계
수준의 정보의 외부성은 0에 수렴하고, 즉 
ξ *→0 , 스크린기술수준과 우량기업 비중
의 격차가 벌어질수록 ξ *→1에 수렴함을 
알 수 있다. 다시 말하면 경제 내의 우량
기업의 비중이 일정하다고 가정하면, 금
융시장의 발달정도와 임계수준의 정보의 
외부성이 정의 상관관계가 있음을 알 수 
있다. 한편 명제 3은 임계수준의 정보의 
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외부성이 높을수록 투자은행이 보다 높은 
수익을 올릴 수 있는 기회가 많아짐을 시
사한다. 따라서 금융시장이 발전할수록 
투자은행이 더 높은 수익을 올릴 여지가 
확대된다. 
3.5  명제 5
먼저 모든 은행 j의 내쉬균형이 Z *j=  
Z 2j임을 증명하기로 한다. 앞에서와 마찬
가지로 각각의 전략에서의 은행의 기대수
익을 비교하기로 한다. 명제 2에서 증명
한 바와 같이 비투자은행(j)의 수익은 
(1+ξ)Φs tR
L
t+1/(1-ξ+2Φξ)이다. 만
약 어떤 은행(i)이 스크린기술에 투자한다
고 가정하자. 그러나 만일 정보의 외부성
이 높아 경쟁은행 i가 획득한 신용정보를 
비투자은행(j, i≠j)이 알게 되면, 경쟁은
행 i는 스크린비용은 부담하지만, 자신이 
선별한 우량기업은 경쟁은행 j가 보다 낮
은 대출금리로 선점하게 된다. 따라서 투
자은행의 기대수익은 ( 1+ξ)Φs tR Lt+1/
(1-ξ+2Φξ)×(μ(N-1)/N)이 된다.6) 
따라서 어떤 은행도 스크린기술에 투자할 
유인이 없다.
또한 Z *j=Z 2j는 유일한(unique) 내쉬균
형이다. 만약 스크린기술 투자가 특정 은
행의 최적전략이라고 하자. 즉, Z j '≠Z
2
j. 
앞에서 살펴본 바와 같이 스크린기술에 
투자한 은행 j∈j '은 비투자은행의 무임
승차(free-riding)로 인해 손실을 보게 된다. 
따라서 Z *j=Z 2j가 유일한(unique) 내쉬균
형이다.    
3.6  명제 6
[명제 5]의 증명 방식과 동일하게 증명
할 수 있다. 먼저 모든 은행의 최적 결정
이 스크린기술에 투자하는( Z *j=Z 1j) 것
임을 증명하자. 경쟁은행 j의 기대수익은 
스크린기술에 투자하는 경우 μR Lt+1s t이
나 비투자의 경우에는 (1+ξ)Φs tR Lt+1/  
(1-ξ+2Φξ)가 된다. 스크린기술 투자
의 경제성에 대한 가정( μ>Φ)과 [명제 3]
에 비추어 보면 스크린기술에 투자하는 
편이 더 높은 기대수익을 올릴 수 있음을 
알 수 있다. 또한 [명제 5]의 증명에서와 
동일한 방식으로 이것이 유일한 내쉬균형
임을 증명할 수 있다.
3.7  명제 7
스크린기술 투자시 독점은행은 우량기
업만을 선별하여 대출할 수 있기 때문에 
기대수익은 μR Lt+1s t이다. 스크린기술에 
투자하지 않으면 신용정보를 알 수 없  
 6) 경쟁은행 j는 전체 대출시장의 (1/N)만을 스크린하는데, 그 효과를 다른 경쟁은행 i가 선점하고 나면, 
경쟁은행 j는 결국 {(N-1)/N}시장을 대상으로 대출하게 된다. 그때의 대출가능 금액은 스크린비용을 제
외한 μs t이 된다. 
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어 모든 기업에 대해 무차별적으로 대출
하게 됨으로써 독점은행의 기대수익은 
ΦR Lt+1s t이 된다. 특히 독점은행시스템
에서는 무임승차 문제가 존재하지 않기 
때문에 독점은행의 유일한 내쉬균형은 스
크린기술에 투자하는 것이다. 
3.8  독점은행의 수익극대화 문제
목적함수: 이윤극대화: 
π=μR Lt+1s t-r
M
t+1 s t               (3.2)
제약조건:  
1
1 1
L
t tR k
γγ −+ += ,  
1 1(1 )t tw k
γγ+ += − ,  1t tk sµ+ =Φ  
1 1
1
1( ) [ ]M t tt
t
sr
s
α−
α α+
ω −= β
제약조건을 목적함수에 대입하면
Max     Φ -1γkγt+1-( 1β )
1
α
{kt+1}
  [Φμ(1-γ)k γtk -1t+1-1]
α-1
α (ΦΜ) - 1k t+1
                (3.3)
이를 k t+1로 편미분하면, 
ϑπ
∂k t+1
=Φ -1γ 2k γ- 1t+1-(
1
β )
1
α Φ -1μ - 1
   [Φ μ(1-γ)k γtk -1t+1-1]
α- 1
α
  -( 1β )
1
α Φ -1μ -1k t+1(
α-1
α )
   [Φ μ(1-γ)kγtk -1t+1-1]
-1
α
   [-Φμ(1-γ)k γtk -2t+1 ]=0     (3.4)
이를 다시 조정하면,  
γ 2k γ- 1t+1-(
1
β )
1
α [ Φ(1-γ)α k
γ
tk
-1
t+1μ
-1]
[Φμ(1-γ)kγtk
-1
t+1-1]
-1
α =0       (3.5)
1 1
1 1
2 1
1 1
1
1
[ ]1( ) { } 0
1]
t t
t
t t
k k
k
k k
γ
γ
γ
µ
γ
µ
− −
+− α+
− α+
Φ(1− γ) −α− =β [Φ (1− γ) −
(3.6)
3.9  명제 8
각 식의 왼쪽편인 한계수익은 각각 
k γ-1C1 , k γ-1C0 , k γ-1M 의 증가함수이며 오른
쪽편인 한계비용은 최소자본 근사치(ver- 
tical asymptote)를 가진다. 각 식의 최소자
본 근사치는 각각 k γ-1C1 = 1/[Φ 2(1-γ)]  
k γ-1C0 = 1/[μΦ(1-γ)]  및 k γ-1M = 1/[μΦ
(1-γ)] 이다. 또한 k γ-1C1 , k γ-1C0 , k γ-1M
가 각각 무한대로 커지면, 즉 k γ-1C1 →∞ , 
k γ-1C0 →∞ , k γ-1M →∞이면 한계비용은 0
으로 수렴한다. 따라서 각 식의 한계비용
은 각각 k γ-1C1 , k γ-1C0 , k γ-1M 의 감소함수
가 된다. 이상에 비추어 볼 때 모든 은행
시스템에서 단일(unique) 일반균형자본수
준을 얻을 수 있다.
3.10  명제 9
[부도 1]은 경쟁은행시스템하에서 정보
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의 외부성이 높은 식 (17)과 정보의 외부
성이 낮은 식 (18)의 비교를 나타내고 있
다. 한계비용을 나타내는 우측편을 살펴
보면, 정보의 외부성이 낮은 경우의 최소
자본 근사치(vertical asymptote)가 상대적
으로 작다. 이는 모든 자본수준에 대해 정
보의 외부성이 높은 경우의 한계비용이 
정보의 외부성이 낮은 경우의 한계비용보
다 높다는 것을 의미한다. 또한 한계수익
인 좌측편을 살펴보면, 모든 자본수준에 
대해 정보의 외부성이 높은 경우의 한계
수익이 정보의 외부성이 낮은 경우의 한
계수익보다 낮다. 균형자본수준이 한계비
용과 한계수익이 만나는 점에서 결정된다
고 할 때, 정보의 외부성이 낮은 경우의 
균형자본수준이 정보의 외부성이 높은 경
우의 균형자본수준보다 높다.
[부도 1]에서 우리는 k γ-1C1 > k γ-1C0 임을 
알 수 있다. 여기서 생산함수의 자본집약
도(또는 기술수준)를 나타내는 γ가 1보다 
작은 양의 값이므로 일반균형자본수준은 
정보의 외부성이 낮은 경우가 더 높다는 
사실을 알 수 있다. 즉, k C0 > k C1이다. 
3.11  명제 10 및 추론 1
[부도 2]는 정보의 외부성이 낮은 경우
의 경쟁은행의 일반균형식 (18)과 독점은
행의 일반균형식 (19)를 나타내고 있다. 
먼저 한계비용을 비교하면 모든 자본수준
에 대해 경쟁은행이 독점은행보다 한계비
용이 낮다. 한편 한계수익을 살펴보면 만
일 금융시장의 발전정도가 높으면(즉, 
μ> γ  ) 경쟁은행이 독점은행보다 한계수
익이 높고 금융시장의 발전정도가 매우 
낮으면(즉, μ≪γ) 독점은행이 경쟁은행보
다 한계수익이 높다. 따라서 금융시장의 
발전정도가 높으면 균형자본수준은 경쟁
은행시스템이 독점은행체제보다 높다. 그
러나 만일 금융시장의 발전정도가 일정수
준 이하라 하더라도 독점은행이 경쟁은행
보다 더 높은 균형자본수준을 나타낸다고 
할 수는 없다. 따라서 독점은행이 경쟁은
행보다 높은 균형자본수준을 나타내기 위
해서는 금융시장의 발전정도가 매우 낮아
야 한다는 조건이 충족되어야 한다. 
3.12  명제 11 및 추론 2
[부도 3]은 정보의 외부성이 높은 경우
의 경쟁은행시스템을 나타내는 식 (17)과 
독점은행시스템을 나타내는 식 (19)의 균
형자본수준을 비교하고 있다. 한계비용의 
경우는 모든 자본수준에 대해서 독점은행
시스템이 경쟁은행시스템보다 낮다는 점
을 쉽게 알 수 있다. 그러나 한계수익의 
경우에는 경제 내의 신용리스크가 큰 경
우( Φ< γ)에는 독점은행시스템이, 경제 내
의 신용리스크가 매우 낮은 경우( Φ≫γ)
에는 경쟁은행시스템이 더 높다. 따라서 
신용리스크가 높은 경우에는 독점은행시
스템이 경쟁은행시스템보다 높은 장기균
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[부도 1]  경쟁은행의 장기균형자본-정보의 외부성에 따른 비교
MR, MC
                                         MRC0
                                                              MRC1
                                                               
                                                                   MCC1
                                                                  MCC0
                       k γ-1C0           k γ-1C1                         k γ-1
         1
Φμ(1-γ)
      1
Φ 2(1-γ)
 
[부도 2]  정보의 외부효과가 낮은 경우의 독점은행시스템과 경쟁은행시스템의 장기균형자본
① 금융시장 발전수준이 일정수준이상인 경우( μ > γ  )  
MR, MC
                                                        MRC
                                                          
                                                         MRM
                                                                
                                                         MCM
                                                      MCC
      1
Φμ(1-γ)
         k γ-1C      k γ-1M                           k γ-1
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② 금융시장이 매우 낙후된 경우( μ≪γ  )
MR, MC
                                   MRM                 
                                          
                                                       MRC    
                                                                
                                                                MCM
                                                               MCC
            1
Φμ(1-γ)
   k γ-1M     k γ-1C                            k γ-1
[부도 3]  정보의 외부효과가 높은 경우의 독점은행시스템과 경쟁은행시스템의 장기균형자본
① 신용리스크가 높은 경우 ( Φ < γ  )
MC, MR
                                              MRM
                                                    
                                                  MRC
                                                             MCC   
                                                         MCM 
                       k γ-1M            k γ-1C                      k γ-1
       1
Φμ(1-γ)
1
Φ 2(1-γ)
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② 신용리스크가 매우 낮은 경우( Φ≫γ  )
MC, MR
                                   MRC
                                                                
                                                            MRM
                                                                MCC
                                                                     
                                                                 MCM
                                  k γ-1C   k γ-1M                          k γ-1
         1
Φμ(1-γ)
1
Φ 2(1-γ)
형자본수준을 나타낼 수 있다. 그러나 
Φ> γ의 조건하에서도 경쟁은행시스템이 
더 높은 장기균형자본수준을 나타낼 수도 
있는데, 이는 Φ> γ  조건이 필요조건일 뿐 
충분조건은 아니기 때문이다.
3.13.  Φ 가 μ* 에 미치는 영향 분석
신용우량기업의 비중( Φ)이 늘어날수록 
두 은행시스템의 균형자본규모를 일치시
키는 스크린기술수준( μ *)이 어떻게 변화
되는 지를 살펴보자. 이는 μ *를 Φ로 편
미분함으로써 도출할 수 있다. 그러나 
μ *가 Φ의 함수로 표시되지 않기 때문
에 내생함수정리(implicit function theor- 
em)로 그 효과를 도출할 수 있다. 즉, 
1
*
*
1
*
1 1
/
/ µ
µ
µ
Φ∆∂ ∂∆ ∂Φ= − = −∂Φ ∂∆ ∂ ∆
먼저 차함수( Δ 1)를 Φ로 편미분하면 
다음과 같다.
* *1
1
1
1
*
1
* *
1
1
1
(1 (1 )
{ (1 ) 1}
1) (1 ) ( ) 1k
k
k
α
α
α
α
β
µ γ
µ γ
γ µα
+
− −∂∆ =−∂Φ Φ − −
⎡ ⎤⎛ ⎞Φ − − +⎜ ⎟⎢ ⎥⎛ ⎞ ⎝ ⎠⎢ ⎥⎜ ⎟⎝ ⎠ ⎢ ⎥⎢ ⎥⎣ ⎦
저축함수의 형태를 나타내는 α∈(0,1)
의 속성에 비추어 볼 때 ∂Δ 1/∂Φ> 0이다. 
즉, α=1은 수평적 공급곡선을, α=0
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는 수직적 공급곡선을 나타낸다.7) 직관적
으로 살펴보면, 저축함수가 비탄력적
( α=0)이면 지대추구에 따른 부정적 효
과가 크지 않기 때문에, 신용우량기업의 
비중이 높아질 경우에도 독점은행의 상대
적인 장점은 커질 수 있다.  
다음으로는 차함수 Δ 1을 μ*로 편미분
한다. 그 결과는 다음과 같다.
ϑΔ1
∂μ*
=-γk*1-( 1β )
1
α
ꀎ
ꀚ
︳︳︳︳
-Φ2(1-γ) 2 (μ *+ 1α ( 1α -μ* ))k* 21
[ Φμ(1-γ)k*1-1]
1+α
α
+
  
 
Φ(1-γ)(1+ 1μ* + 1α ( 1μ * -1))k*1- 1μ * 2
[ Φμ(1-γ)k *1-1]
1+α
α
ꀏ
ꀛ
︳︳︳︳
Φ(1-γ)(μ *+α -1(α - 1-μ *))를 C
로 치환하고,  Φ(1-γ)(1+μ *
-1
+α -1 
(μ *
-1
-1))를 F라고 치환하면 C와 F는 
모두 양의 값이 된다. 따라서 상기의 식은
2* *
1
1 1
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*1
1
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1
(1 )
1
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1
C k k
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F
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µ
+
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위 식은 k*의 값이 다음의 범위에 있으
면 음의 부호를 가진다. 
2 2
2 2* *
*
4 (1 ) 4 (1 )
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C CF F F F
k
C C
γ γ
µ µ
γ γ
Φ − Φ −− − + −
< <Φ − Φ −
 
즉, 정보의 외부성이 낮은 경우 독점은
행시스템의 경쟁적 우위는 금융시장이 발
전할수록 줄어든다.
                                                             
 7) 식 (10)에서부터 우리는 저축의 이자탄력성을 쉽게 도출할 수 있다. 즉, ε r, s=(∂s/∂r) (r/s)이며 이
를 구하면 ε r, s=(α/(1-α)) ( (w- s)/s)이 된다. 따라서 α→1이면 저축의 이자탄력성은 무한대
(수평)이며, 반대로 α→0이면 저축의 이자탄력성은 제로(수직)가 된다.  
